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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Rondando el quincuagésimo aniversario del cambio de tendencia al modelo
contractual, donde se comenzaron a interpretar las relaciones profesionales en funcion
de lo pactado contractualmente y alguna que otra pilleria 0 escamoteo clandestino, el
sistema de las relaciones laborales, dirigido por los Departamentos de Recursos
Humanos de las empresas, ha experimentado un cambio hacia lo intelectual, orientado
claramente al cuidado y proteccién del capital humano, poniendo a los empleados en el
epicentro de las organizaciones.

Es incuestionable la vital importancia que poseen aquellos que desarrollan sus
labores en las compafiias a cambio de una compensacion econémica, dependiendo para
su correcto funcionamiento y desarrollo la participacion de esta mano de obra. El éxito
de una organizacion depende de la previa conquista de sus trabajadores y no al revés.

Con cada vez mayor frecuencia, la toma de decisiones y desarrollo de tareas en
las empresas viene marcada por su externalizacion, mediante pacto contractual frente a
terceros, adquiriendo los poderes necesarios para operar en su propio nombre.
Denominadas relaciones de agencia, surgen cuando hay la posibilidad de alcanzar un
rendimiento como consecuencia de una cooperacion o delegacion, obteniendo asi una
medida comparativa entre el resultado obtenido de manera autonoma y apoderando. En
consecuencia, representante y representado, tienen bolsillos diferentes y, como no podia
ser de otra manera, cada uno defiende “su” parte. No se trata de un tema exclusivamente
econdmico, sino que se ponen en juego otras posiciones y la existencia de desigualdad
informativa entre ambos provoca una verdadera desavenencia en el conflicto de
intereses.

Paralelamente al entresijo de relaciones existentes en las organizaciones, aparece
el mercado de valores como marco de valoracién. Se trata del escenario perfecto para



INTRODUCCION

plasmar todas las decisiones empresariales, sus relaciones y las interpretaciones que se
dan a estas, dando audiencia a aquellos que tienen depositadas sus esperanzas de
obtener un rendimiento como cotitulares de las compafiias, quienes incrementaran sus
posiciones en caso de considerar un movimiento acertado y huiran en el supuesto de
infortunio, al menos bajo su criterio. Sin duda alguna, son los candidatos ideales para el
puesto.

Integrando lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivo vislumbrar el
impacto que las decisiones en materia de Recursos Humanos tienen, sobre la
capitalizacién bursatil de las empresas. La metodologia estudio de eventos se torna la
mas apropiada para este tipo de analisis, pues permitira establecer en qué sentido los
mercados reaccionan ante determinadas decisiones. Para ello, el presente trabajo se ha
estructurado en dos partes, siendo la primera tedrica, con los tres primeros capitulos, y
un cuarto capitulo donde se lleva a cabo la aplicacion practica, quedando de la siguiente
manera:

El primer capitulo aborda el papel de los trabajadores en las compafias, el
Departamento de Recursos Humanos, la evolucion teérico-practica que ha tenido desde
sus origenes, su importancia en la empresa, dimensiones del mismo y el rol que
desempefia.

El papel que juegan los participes de la empresas, indagando en la evolucion de
sus relaciones y estructuras y como afectan estas en el correcto desarrollo de las
compafiias, se detalla en el segundo capitulo. Es la Teoria de la Agencia, una nueva
forma de comprender el funcionamiento de las corporaciones, basada en la delegacién
de responsabilidades.

El tercer capitulo se sumerge en el mercado para obtener un modelo
contrastadamente eficaz que homogenice, transforme vy tipifique los acontecimientos en
cifras, facilitando un seguimiento de series historicas de valores, su comparativa y
analisis con mayor objetividad. En este punto, se tratara de dar luz sobre la idoneidad,
eficiencia o ineficiencia, del mercado de valores como marco de valoracion de los
registros extraidos.

En el Gltimo y cuarto capitulo se lleva a cabo la recogida de datos, desde 2013,
de las empresas analizadas (Endesa, S.A., Gas Natural SDG, S.A., Iberdrola, S.A.,
Adolfo Dominguez, S.A., Dogi International Fabrics, S.A. e Industria de Disefio Textil,
S.A. “INDITEX”), aplicacion, comparativa y andlisis del comportamiento de las
mismas frente a las publicaciones en la Comision Nacional del Mercado de Valores,
concernientes al departamento de recursos humanos de cada una de ellas. Para finalizar,
se han incluido una serie de ideas y conclusiones que integran los registros obtenidos en
la investigacion.

Se considera interesante la busqueda y posible aparicion de algin movimiento que
difiera del que se pueda considerar normal por la repeticion del mismo e intentar dar
respuestas a estas anomalias, si las hubiere. Por ello, la siguiente investigacion ha
intentado esclarecer la relevancia o impacto que, dichas publicaciones, tienen sobre la
evolucion de los titulos y sus posibles discrepancias en las conclusiones del
accionariado, de unas u otras, en cuanto a la interpretacion intra o intersectorial.

10
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CapPiTULO 1

1.1. Laimportancia de los recursos humanos en las empresas

Las personas y las organizaciones se interrelacionan continua y, cada vez mas,
complejamente, no entendiendo la existencia de las empresas sin la participacion,
direccion y control por parte del capital humano.

Disciplina flexible, cambiante y continuamente en transicion hacia las
necesidades de cada época, la gestion de recursos humanos supone un pilar basico en el
desarrollo profesionalizado de las compafiias. Aquella parte de las organizaciones,
formada por personas, responsables del desemperfio de las tareas propias de su proceso
productivo, se denomina recursos humanos. En funcién de la ampliacién y progresion
de la organizacion, ésta exige disponer de una plantilla mayor, incrementandose su
complejidad para su subsistencia.

Con el sobrenombre de relaciones industriales, la disciplina nacié a principios
del siglo XX, a raiz de la Revolucion Industrial, para dar soluciones a las nuevas labores
organizacionales de la época. Su funcién, por aquel entonces, era la de
intermediario/mediador entre trabajadores y organizaciones, hasta la fecha enfrentadas,
para intentar entenderse o, simplemente, reducir discrepancias.

Posteriormente, a mediados de siglo, ademas del medio interlocutor originario,
la disciplina comenzd a administrar a los trabajadores en funcién de la reglamentacion
efectiva por aquel entonces, pasandose a llamar Administracion de Personal.

Diez afios mas tarde, en la década de los 60, las organizaciones progresaron
exponencialmente y las personas pasaron a ser los recursos principales para lograr los
objetivos organizacionales, concibiendo a estos como los Unicos capacitados para
adaptarse, razonar e interpretar inteligentemente las necesidades de la empresa.
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EL DEPARTAMENTO DE RECURSOS HUMANOS EN LA EMPRESA

Por  dltimo, la  direccion/administracion  de  recursos  humanos,
terminologicamente tal y como la conocemos hoy en dia, nacié en la década de los 70,
aungue todavia con cierta ceguera en la interpretacion de los trabajadores como simples
agentes productivos/pasivos, donde su labor debia ser perfectamente estructurada e
inspeccionada bajo los canones, criterios y necesidades de la formacion empresarial,
dando respuestas a las nuevas necesidades del momento.

Bien es cierto que, desde comienzos del siglo XXI, las organizaciones ya no
manejan y controlan a las personas, sino que administran con ellas mismas,
presentandolas como sujetos activos y proactivos, con creatividad, destreza, talento,
conocimiento y un sinfin de capacidades, méas alla de las manuales o artesanales. Los
Recursos Humanos de las empresas han pasado de ser simples recursos de consumo a
formar el mas potente de sus activos, impulsando el desarrollo organizacional.

Como no podia ser de otro modo, en la actualidad y como consecuencia de la
expansion de las nuevas tecnologias, exponencial globalizacion y feroz competencia
internacional, la direccion de recursos humanos es una disciplina en transicion,
sometida a grandes permutas e innovaciones. Fundamentados en la disminucion de
plazos y costes y el exponencial aumento informativo disponible para los trabajadores,
la era de los e-RRHH! ha llegado para quedarse, marcando una estructura clara de
participacion y coordinacion en las empresas. Por todo ello, la administracion de los
recursos humanos se ha profesionalizado, demandando expertos en la materia, dejando
de lado el voluntariado en su gestion.

Indudable es la importancia que la empresa tiene en la sociedad contemporanea,
tratdndose de un elemento fundamental para el bienestar de la sociedad. Entendida
tradicionalmente como una unidad econémica productiva de bienes y servicios, el tejido
empresarial ha provocado una transformacion societaria, econdmica, ideoldgica y
global.

Hoy en dia, una empresa es una organizacion fundada y compuesta por personas
que facilitan una serie de recursos para el proceso productivo, disefiada para dar
cobertura a las necesidades ocasionadas por el mercado y sus miembros,
proporcionando un aumento de la calidad de vida entre sus participantes.
Ostensiblemente, la empresa tiene una orientacion clara hacia las personas.

Asi, la Administracion de Recursos Humanos estd formada, como no, por
personas y organizaciones, dependiendo estas Ultimas de las anteriores para la
consecucion de sus objetivos. Se trata de un interés reciproco, pues las organizaciones
nacen para hacer valer la sinergia ocasionada con motivo de la coordinacion de trabajo y
esfuerzo de las personas y, por su parte, las personas emplean estas formaciones como
vehiculo conductor para alcanzar objetivos individuales que nunca podrian lograrse
mediante operaciones particulares aisladas.

' Actual periodo en el que el departamento de recursos humanos busca mayor participacién por parte de
los empleados, aprendizaje continuo, fidelizacion con beneficios flexibles, autonomia, generacion de
sentimientos de pertenencia a la comunidad empresarial, predominio del talento o empleo activo de las
redes sociales para navegar transversalmente en el mercado, son algunas de las caracteristicas de esta
nueva disciplina 3.0.
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CapPiTULO 1

Segun el estudio Workforce 2020, la partida destinada a cubrir las necesidades
de los recursos humanos de las organizaciones, dependiendo del sector en el que opere,
supone entre el 30 y 80 por ciento del presupuesto. Esta valoracion es palpable cuando
se realiza una compra-venta empresarial, se trata del denominado fondo de comercio®.
Con el gran peso que representa, no es descabellado que las empresas hagan especial
hincapié en analizar cada céntimo destinado a esta cobertura, planteando técnicas
remunerativas variables en funcion de la productividad.

La gestion de recursos humanos tiene como principal objetivo la mejora de sus
resultados, haciendo especial hincapié en el incremento de la productividad para la
consecucion de los mismos. Asi, los gerentes del departamento de Recursos Humanos
podran mediar en la gestion de la mano de obra.

En épocas complicadas, donde priman la incertidumbre y las dificultades, el area
de recursos humanos suele verse afectado de manera significativa, pues existe una
tendencia a reducir la plantilla para poner a salvo parte del capital, primando los
resultados cortoplacistas y poniendo en peligro su viabilidad a medio y largo plazo.

El hecho de que sean los propios trabajadores los que puedan llevar al éxito, o
no, de la compafiia, pone a estos en el epicentro de las necesidades, objetivos,
planificacion y estrategias de la misma, demandando la disciplina una evaluacion
continua para progresar y mejorar las posibilidades de la empresa.

Como se ha expuesto con anterioridad, los encargados del area de recursos
humanos tenian un papel administrativo, operando béasicamente en la vigilancia e
intervencion del personal y sus ejecuciones salariales. No obstante, segun Gomez-Mejia
(2001), estas condiciones fueron cambiando, desarrollando nuevas y mas complejas
funciones u objetivos que se pueden clasificar de la siguiente manera:

- Objetivos implicitos:

La productividad como piedra angular de la disciplina.

Rentabilidad y aptitud competitiva.

Acatamiento y respeto de las leyes imperantes.

Mejora de las condiciones laborales en la medida de lo posible.

Aportar valor a la empresa que, como se vera mas adelante, se trata de la
condicién comun a todos los participantes.

o O O O O

- Objetivos explicitos:

o Eleccion de candidaturas susceptibles de incorporacion.

o Contratar y retener aquellos empleados comprometidos y deseados por la
empresa.

o Motivacion a los trabajadores.

% Derivado del sumatorio de los activos necesarios para que una compafiia funcione, tanto tangibles
(instalaciones, mobiliario, etc) como intangibles (marcas, patentes, etc), el fondo de comercio, se
materializara por la diferencia entre el valor tedrico de la empresa y el precio de venta, siempre que este
sea superior al primero, con motivo de la capacidad para obtener rentabilidades superiores esperadas por
sus propios activos, su experiencia, fama, organizacion y el “know how” 0 saber hacer de la plantilla en
general.
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EL DEPARTAMENTO DE RECURSOS HUMANOS EN LA EMPRESA

La gestion de Recursos Humanos ha abierto nuevos horizontes, ya no es
Unicamente el area que gestiona las tareas propias de las relaciones laborales,
tramitacion de empleos, percepciones salariales, extrasalariales o en especie, sino que,
por el aumento de la pluralidad y complejidad del medio, desarrolla labores consonantes
con la direccidén de la organizacion y su planificacion estratégica.

Aminorar los costes asociados a la rotacion y absentismo laboral, ajuste de oferta
y demanda de personal, localizacion de insuficiencias o demasias y su correspondiente
ajuste, proveer de las herramientas necesarias para la evaluacién y correccion de
diversas situaciones de su competencia, son los principales fines en la planificacion de
recursos humanos.

Segin el Estudio Cranfield-ESADE (2006), la planificacion de recursos
humanos del tejido empresarial espafol, dista de su integracion con el conjunto de
politicas estratégicas de las propias compafiias. Este caso se agrava en las PYMES, por
la obcecacion de proteger los resultados cortoplacistas, los problemas econémicos o por
la ausencia de encargados, claramente definidos, para realizar tales tareas.

Para que una compafiia triunfe en el mercado, sus estrategias empresariales y su
planificaciébn de recursos humanos, han de estar intimamente ligadas para la
formulacidn eficiente, en cada momento, de las distintas circunstancias y necesidades
del medio, elaborando politicas conjuntas que generen ventajas competitivas. El
cometido estratégico de los recursos humanos puede definirse como “todas aquellas
actividades que afectan al comportamiento de las personas a la hora de formular e
implantar las estrategias de la empresa” Schuler, R.S. (1992)

Fomento de la conducta proactiva, fluidez comunicativa e informativa, deteccion
de oportunidades e identificacion del “quienes somos y a donde vamos®”, son claros
ejemplos de las ventajas proporcionadas por una buena planificacion estratégica de
recursos humanos. Aquellas empresas que integren estas premisas y que, a Su vez,
respeten unos cddigos éticos, superaran a largo plazo al resto que las hayan pasado por
alto.

Aquellas estrategias que no estén agregadas implicitamente en la empresa o que
no concuerden con la realidad del entorno, provocard que la compafiia pierda enteros
respecto de sus rivales.

Lo que parece mas que evidente es que la empresa ya no se entiende como una
“Caja Negra® (Figura 1.1), sino que el papel social que representa con todos sus
participes es palpable. De hecho, Jensen y Mekling (1976), apuntan a los empleados
como un nuevo grupo de interés, debiendo satisfacer las legitimas aspiraciones de estos
y, por tanto, la generacion de beneficio queda relegada a la maximizacion de valor como
objetivo supremo Yy repartido entre todos los participantes. Ya no se trata inicamente de
realizar calculos rentables para la obtencion del maximo beneficio, sino que se
considera sensata la valoracion de metas morales, el uso de codigos de buen

* Haciendo referencia a la vision de la compafifa, guia a todos los participes acerca de los objetivos a los
que la empresa quiere responder en un futuro.

* Metafora que identifica a la empresa como un simple hilo conductor entre las materias primas entrantes
(inputs) y los productos finales salientes (outputs).

16



CapPiTULO 1

comportamiento y la ética empresarial, como abanderados de la nueva gestion
empresarial.

Figura 1.2 Tradicional “Caja Negra” del sistema empresarial

Empresa

Transformacion
derecursos

Fuente: Elaboracion propia.

La actuacion socialmente responsable ofrece a las empresas ventajas
competitivas frente a sus rivales. La aparicion del nuevo patron empresarial, pretende
aumentar el valor de la compafiia mediante el lucro de todos sus stakeholders o grupos
de interés. Cuando la eficiencia, la aptitud o la productividad se tornan como las bases
de las compaifiias, el capital humano no puede ser, en ningun caso, el problema de las
empresas, sino todo lo contrario.

1.2. Decisiones de recursos humanos

Incuestionable es la mayulscula importancia del departamento de recursos
humanos para la consecucion de los fines generales de la empresa, requiriendo una
delicada y metddica atencién a todos sus movimientos para logar el éxito. Sin descuidar
tareas como la gestion de la movilidad funcional o geografica, nacional e internacional,
gestion econdémica de riesgos laborales, salud e higiene en el trabajo, ejerciendo de
intermediario frente a los sindicatos o como administrador de la diversidad en la
empresa, en este epigrafe se definiran las principales funciones que el departamento de
recursos humanos desarrolla en su dia a dia:

1.2.1. Relaciones con la plantilla
A reclutamiento y seleccion

En un primer momento, las empresas que quieran incorporar nuevos
trabajadores, deberan ubicar, identificar, contactar y atraer, tantos solicitantes de empleo
como sea necesario para cubrir las necesidades de la compafiia, conociéndose este
proceso como reclutamiento. En funcion del origen de la persona a contratar, el
reclutamiento se puede dividir en dos tipos:

e Reclutamiento interno: La atraccion de posibles candidatos a la vacante se
realiza entre los propios trabajadores, pudiendo ser mediante promocion interna
(para un cargo superior en la jerarquia) o movilidad funcional (en el mismo nivel
pero con distintas tareas).

17
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e Reclutamiento externo: Se cubrird la necesidad con un trabajador ajeno a la
empresa, mediante la publicacién de anuncios, SEPE®, ETT®, Agencias de
Contratacién, Headhunters’, etc..

Seguidamente, las organizaciones deberan realizar una criba entre los
candidatos, la parte relativa a la seleccion, para conseguir contratar aquellos que mas se
adapten al puesto en cuestion, se llevara a cabo el correspondiente reconocimiento
médico y contratacion en su caso, la formacion oportuna y el seguimiento de la
evolucion.

Con anterioridad a estampar la firma en el contrato y en funcion del puesto
requerido, el departamento de recursos humanos solicitara a los candidatos
preseleccionados que contesten, resuelvan o se defiendan verbalmente de distintas
situaciones que pongan a prueba su nivel sicolégico, personal o intelectual. Aunque
pueda parecer un proceso largo y costoso, como afirma la consultora de recursos
humanos Robert Half International, el tiempo gastado en la seleccion es tiempo bien
gastado.

intimamente relacionados con la parte remunerativa, el éxito del reclutamiento y
la seleccion de personal, ademas del estado vigente del mercado de trabajo, dependera
en gran parte del grado de persuasion que tenga la vacante en cuestion, como se
detallara en la funcion remunerativa.

B. Ajustes de plantilla

Una de las principales causas de supervivencia para las empresas radica en
lograr ajustar el capital humano a sus necesidades, tanto por exceso como por defecto
del mismo. La gran competencia en los mercados y la creciente globalizacion, provoca
una alta rotacion de personal en las empresas, obligando a estas a establecer unos
mecanismos de control de costes asociados a la sustitucion e incorporacion de los
empleados.

El departamento de recursos humanos trata de optimizar, continuamente, los
recursos destinados a satisfacer la partida remunerativa de la plantilla. Asi pues, por
ejemplo, las empresas sopesan si las unidades monetarias ahorradas por una jubilacién
anticipada o el despido de un empleado, les supondra mayor utilidad que la aportacién
laboral del propio trabajador, teniendo en cuenta todos los posibles costes de
sustitucion:

e Costes de reclutamiento y seleccion: Los concernientes a la busqueda y
tramitacion en el proceso de incorporacion de nuevos trabajadores.

e Costes de formacion a los nuevos empleados: Tiempo invertido en orientacion,
instruccion o capacitacion por parte de ambas partes, empleado y empleador.

e Costes de ruptura profesional: Ademas de la indemnizacion por despido, hace
referencia al “vacio” que deja el empleado despedido y el tiempo y recursos
empleados durante la gestion hasta su expulsion.

% Servicio Publico de Empleo Estatal
® Empresas de Trabajo Temporal
" Traducido del inglés, “cazadores de talentos”
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Sin embargo, estas acciones forman parte de la salud y normalidad de las
empresas Yy, en contrapartida a todos los anteriores costes, no todos los aspectos de una
ruptura laboral son negativos, sino que esta se produce por la busqueda de otras mejoras
como el aumento de la productividad, dinamismo, innovacién, cualificacion, reduccion
de costes, relevo generacional, aumento de la diversidad, rentabilidad, etc..

Paralelamente a los ajustes de plantilla, se encuentran otras alternativas como:

e Formacion y reciclaje: Tanto dentro como fuera de la empresa y con el objetivo
de que los empleados abarquen mayor conocimiento concerniente a distintos
puestos en la empresa 0 mejoras en sus puestos vigentes, aumentando asi la
productividad y las posibilidades empresariales.

e Desarrollo: Planificacion a largo plazo de los objetivos de la compaiiia,
adaptando sus necesidades en lo referente al capital humano.

e Adaptacion y cambio de puesto de trabajo: Para evitar la elevada rotacion
laboral, que los empleados se sientan realizados y, en consecuencia, la empresa
logre sus objetivos, las compafiias podran reubicar aquellos empleados
estancados que no estén rindiendo lo esperado de ellos, motivandoles asi, antes
de asumir los costes de ruptura laboral anteriormente mencionados.

En todo caso, el departamento de recursos humanos debera actuar con maxima
precision para optimizar los rendimientos buscados de todos y cada uno de los
empleados.

1.2.2. Retribuciones

La gestion de las remuneraciones de la plantilla supone, sin lugar a dudas, una
de las cuestiones méas importantes de toda compafiia. Atraer perfiles ajustados a las
necesidades, retener talento o motivar a los empleados, son algunos de los objetivos
buscados con esta herramienta, sin descuidar nunca la cara prédiga de la cuestion, claro.

Como se ha detallado en el primer epigrafe del presente capitulo, la partida
destinada a cubrir las necesidades econdmicas de los trabajadores es mas que relevante,
jugando un papel capital el departamento de recursos humanos en el establecimiento de
pautas que respalden los desafios salariales pues, la correcta distribucién de sueldos,
supondra una ventaja competitiva frente a sus competidores. En este sentido, la politica
retributiva llevada a cabo por las empresas, trata de definir las directrices oportunas para
la consecucion de sus objetivos estratégicos y dar cobertura a las necesidades de sus
empleados.

El equilibrio en el mercado de trabajo se obtiene por la interseccidn entre la
oferta y demanda de empleados, graficamente se desarrolla de la siguiente manera:
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Figura 1.2 Equilibrio en el mercado de trabajo

A

Oferta de
empleados

Salario

Demanda de
empleados

>

Numero de empleados
Fuente: Elaboracion propia.

La parte remunerativa del pacto contractual es de vital importancia a la hora de
atraer y retener talento. Como se puede ver en la figura 1.2 y de manera basicamente
general, sin tener en cuenta otros factores, cuanto mayor salario esté dispuesto a ofrecer
la empresa, mayor sera el numero de empleados que presenten su candidatura y mas
posibilidades tendra la compafiia de conseguir profesionales cualificados que se adecuen
a sus necesidades. El departamento de recursos humanos trata de alcanzar el equilibrio
entre la seduccién de empleados capacitados sin derroche de recursos, buscando
maximizar la productividad.

Al margen del volumen remunerativo, seguir un modelo salarial equitativo, tanto
interna como externamente, implica la existencia de justicia meritocréatica retributiva en
la empresa, con la correspondiente motivacion y satisfaccion intrinseca de los
trabajadores, en el primer caso, y la retencion de talento y competitividad frente a
terceros rivales, en el segundo.

Es probable que, si se hiciese una encuesta, la mayoria de trabajadores de una
empresa cualquiera estuviese de acuerdo con premiar su rendimiento individual y no
tener que repartir su plusvalia con el resto de sus “holgazanes compafieros”, ;verdad?.
Obviamente, basta detenerse unos segundos para ver que hay algo que no cuadra en este
planteamiento, pues la sensacidn de estafa es generalizada y el ego bastante elevado o,
al menos, los empleados no hacen suficiente hincapié en su labor por este motivo y, de
premiarse el esfuerzo de manera individualizada, podrian cambiar de parecer e intentar
ser mas productivos, quién sabe. Lo que si que esta claro es que el departamento de
recursos humanos tiene que lidiar con escenarios similares constantemente y, para ello,
disefian instrumentos que relacionan directamente el mérito, individual o colectivo, y el
bolsillo de los asalariados.

Por ejemplo, el sistema a destajo, es el modelo que méas adecua la aportacion
laboral y la satisfaccion econdmica percibida, donde el jornal de un trabajador depende
de sus unidades producidas, ni mas ni menos. Sin embargo, no todos los oficios pueden
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adaptarse a este modelo individualizado y el sistema adquiere complejidad, definiendo
metas mas abstractas u objetivos grupales a largo plazo que primen el trabajo realizado,
como por ejemplo en funcion de los problemas resueltos con éxito, de proyectos
acabados, la satisfaccion de los clientes o la valoracion de aptitudes y actitudes por el
resto de comparfieros.

Establecer remuneraciones fijas o variables, en qué proporcién y bajo qué
condiciones cada una de ellas, es una de las grandes dudas que se plantean las empresas
a la hora de instaurar un modelo generalizado que recoja las condiciones salariales de
sus empleados. Asi pues, mediante la homogeneizacion, distribucion y planteamiento de
todos los paquetes retributivos, comisiones, gratificaciones y beneficios sociales, las
compafiias tratan de adecuar las percepciones finales de los trabajadores, en base a la
aportacion, categoria y responsabilidad de cada uno de ellos.

1.2.3. Desarrollo profesional
A. Carrera profesional

Ofertar posibilidades de evolucion, conocimiento y progreso, genera satisfaccion
en los empleados, actualizando en consonancia con las demandas del entorno y
previendo los futuros cambios. Se trata de una inversion personal en los trabajadores,
muy valorada por los mismos, que busca optimizar, una vez mas, la mejora del
rendimiento del trabajador/es en cuestion y la empresa en su conjunto.

Con el objetivo de traspasar barreras y conseguir promocionar, el departamento
de recurso humanos escoge los candidatos que mas se adapten a sus expectativas,
basadndose en las fortalezas y debilidades de cada uno de ellos, valorados mediante
instrumentos como la evaluacién del desempefio, ensayos sicotécnicos y centros de
valoraciones para peritar las trayectorias, capacidades, intereses y expectativas de los
candidatos, donde realizar entrevistas, coloquios, juegos grupales o resoluciéon de
problemas.

Conduciendo a sentimientos de pertenencia y fidelidad a la organizacion, el
desarrollo de la carrera profesional de los empleados escogidos, se podra llevar a cabo
mediante la tutela de un trabajador experimentado, por clases magistrales teorico-
practicas, dentro y fuera del puesto de trabajo o rotaciones para adquirir nuevas
competencias, entre otros.

Basado en la teoria que prima el esfuerzo continuo, el desarrollo de la carrera
profesional es una inversion en los recursos humanos de las empresas, una clara apuesta
por la inteligencia aportada por el capital humano, reconociendo a este como una pieza
indispensable y evolutiva del éxito de las organizaciones.

B. Evaluacion del desempefio

El peritaje y gestion de lo aportado por los trabajadores es una de las tareas mas
complicadas encomiadas al departamento de recursos humanos. No se trata Unicamente
de valorar el trabajo de los empleados, enumerar una serie de items, puntuarlos y
ponderarlos, no; sino que el responsable tendra que transmitir informacion atil acerca de
su correccion, definicion de objetivos y cercioramiento de que el criterio evaluador es
homogéneo y conocido por todos los protagonistas para futuras mediciones.
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Teniendo como objetivo calibrar el potencial del trabajador para la mejora y
optimizacion de los beneficios de unos y otros, la evaluacion del desempefio, a
diferencia del rendimiento, tiene en cuenta los métodos y procedimientos empleados
para lograr los resultados, estableciendo un conjunto de criterios para medir la
aportacion de cada empleado de la manera més justa posible y premiar asi su
contribucion. Para su ejecucion, en primera instancia, el departamento de recursos
humanos fija los objetivos, disefia el plan y lo instaura, serd a partir de entonces donde
se debera vigilar y controlar, interviniendo en aquellas partidas que se desvien de los
estandares fijados.

La mayor dificultad reside en establecer un sistema de valoracion que neutralice
la subjetividad, dificil tarea. Los instrumentos méas representativos para llevar a cabo la
evaluacion del desempefio son las tradicionales entrevistas, cumplimentacion de
formularios, valoraciéon de compafieros, eleccion forzada, estandarizacion de resultados
o la supervision directa.

Es importante tener en cuenta que sobre el trabajador no recae toda la
responsabilidad de su aportacion, sino que existen otros factores contextuales que
pueden desvirtuar la valia del empleado, como por ejemplo el disefio, la ubicacién o las
condiciones del puesto a cubrir. La evaluacion podra ser unidireccional® o
pluridireccional®, en un sentido, en otro 0 ambos simultaneamente, de manera individual
o colectiva, por comportamientos laborales, condiciones personales o resultas, basados
en el presente y pasado o en el futuro, mediante estimaciones relativas o absolutas pero,
en todo caso, esta deberd llevarse a cabo en momentos que representen la imagen fiel
del evaluado, sin sesgos periddicos u oportunistas.

1.3. Estas decisiones, ¢son buenas?

Parece mas que evidente que la implementacion y consecucion de una buena
estrategia del area de recursos humanos puede generar ventajas competitivas y, con
ellas, un buen posicionamiento en el mercado. Sin embargo, muchas empresas no
disponen de los medios necesarios para poder llevar a cabo un control y una evaluacion
acorde con las mismas para su optimizacién, siendo Unicamente las grandes compafiias
las que destinan una partida para su valoracion y ajuste en caso de necesidad. Sin
embargo, aquellas empresas que no realizan mediciones precisas de las aportaciones del
departamento de recursos humanos, se ven abocadas a la pérdida general de
productividad y desaprovechamiento de recursos en el proceso.

Segun Dolan, S.L. y Valle, R. (2003), eficacia y eficiencia van de la mano
cuando se emplean medidas objetivas de resultados. En este sentido, la mayoria de
empresas realizaran tareas propias del departamento de recursos humanos, con mayor o
menor precision, sin embargo solamente unas pocas tendran suficiente capacidad como
para poder controlar y auditar el rendimiento de las mismas.

La interdependencia de todos los grupos de interés forman un tejido mas que
complejo que hace que una decision cualquiera, no sea buena o mala por si sola, sino

8 El superior evalta sus subordinados
% Evaluacion 360°, tanto por personal de la empresa como ajeno a la misma.
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que cobrara sentido en la interseccién de los distintos escenarios de la organizacién, sus
participantes, el entorno de la misma y, por supuesto, las limitaciones y capacidades de
la propia compafiia. En el siguiente capitulo se abordaran los distintos escenarios que
ofrece la Teoria de la Agencia en el mercado de capitales y las posibles respuestas a
estos movimientos e interpretaciones.

23






CAPITULO 2

TEORIA DE LA AGENCIA

25






CAPITULO 2

El dia a dia de las organizaciones se acompleja a marchas forzadas, las
compafiias intentan absorber todas las tareas que les sea posible o, al menos, aquellas
que logren mejores resultados que los obtenidos mediante la delegacion girando todo en
torno a la formalizacion contractual, acuerdos por escrito o verbales, de manera
continua e ininterrumpidamente. Como se ha detallado en el anterior capitulo, el
conjunto de decisiones materializadas por el departamento de recursos humanos, son de
obligado tratamiento por parte de las grandes compafiias para la consecucion de sus
fines y, para la realizacion del presente estudio, se analizaran desde la Optica de la
Teoria de la Agencia como marco teérico.

2.1. El modelo neoclasico de empresa

Antes de comenzar a desgranar la teoria de la agencia y para una mejor
comprensidn, conviene hacer un breve repaso por la evolucion tedrica hasta llegar a este
“nuevo” concepto. Brevemente, la concepcion de la empresa conocida como la
entendemos hoy en dia, naci6 a principios del siglo XX, una vez finalizada la Primera
Guerra Mundial, con motivo de la aparicion de grandes corporaciones, bifurcandose la
economia financiera de la economia. Desde entonces, se pueden distinguir dos modelos
claramente diferenciados:

e Modelo neoclasico (1920-707): Dividido en dos etapas, esta basado en los
postulados de la economia clasica, la cual consideraba a la empresa como un
participante mas en el mercado, adquiriente de imputs y vendedor de outputs,
una mera transformadora.

o (1920-1955): Momento de expansion econdmica, aparicion de

grandes empresas Y, con ellas, la division de su capital en muchos
propietarios y aparicion de directivos (hasta entonces empresario y
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directivo eran las mismas personas), comenzandose a preocupar por
los problemas financieros. Se instala el interés generalizado por la
captacion de fondos.

o (1955-707): Tras la Segunda Guerra Mundial, se incorpora la teoria
de la inversién donde, ademas de captar liquidez a bajo coste, nace el
interés por la asignacion eficiente de los recursos.

e Modelo Contractual (70° en adelante): Impulsada por Jensen y Meckling
(1976), como se detallara mas adelante, entiende la empresa como una
ficcion legal que sirve de nexo sobre un conjunto de contratos, dejando de
ser la simple transformadora entendida hasta entonces, cuyo objetivo radica
en la maximizacion del valor para los participes de la empresa.

El planteamiento neoclésico, que veia la organizacion empresarial como entes
que fijaban su funciéon de produccion con el objetivo supremo de maximizar el
beneficio, se alejaba y se antojaba mas que dificil su aplicacion al mundo
contemporaneo y al desarrollo comportamental de sus empresas, comenzando a
cristalizar la idea de que para la resolucion de los problemas de las finanzas corporativas
era de obligado cumplimiento contar con una teoria que se adaptase a las necesidades
cambiantes de la empresa, lejos de aquellos planteamientos tedrico-matematicos,
obtusos y cuadriculados, alejados de la observacion la practica. Ciertamente, se antoja
dificil creer que las aplicaciones matematicas puedan ser el hilo conductor para la
resolucion de conflictos de intereses o asimetrias informativas.

La creencia en el mundo capitalista ha sido, desde su nacimiento, la consecucién
de riqueza, lucro y plusvalias en la mayor medida posible pero, sin embargo, la
Administracion Financiera Contemporanea habla de diversas metas, admitiendo
genéricamente la maximizacion de valor de la empresa para los accionistas. Compatible
con el objetivo anterior, pero no idéntico, ya que se ajusta mejor a los intereses de los
propietarios, principalmente en aquellas compafiias que cotizan en un mercado
secundario.

Pronto el paradigma neoclasico se vio desplazado por esta teoria con mayor
dosis de realismo, donde se pueden extraer las siguientes conclusiones:

e La empresa ha dejado de ser la “caja negra” que sabe lo que hace pero no
importa el cdmo

e El tradicional modelo econémico, tornado al raciocinio méas absoluto y a las
normas “logicas, queda apartado por el irrealismo del mismo

e EI modelo de racionalidad sustantiva (homo economicus) se rechaza
implicitamente, poniendo mayor énfasis en los costes de informacion

e Empleo de nuevas técnicas de investigacion que den respuestas a gran parte

de los movimientos organizativos y financieros actuales, ante las
limitaciones matematicas, econométricas o estadisticas pasadas.
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Segun Azofra (2005), los argumentos neoclasicos han quedado evidentemente
limitados para dar respuestas a las finanzas corporativas y, por su parte, la teoria de la
agencia ha sido capaz de adaptarse y dar razonamientos a tales exigencias.

2.2. Teoria de agencia

En la década de los setenta del siglo pasado, tras la miopia neoclésica en su
desarrollo matematico y racional, el mercado de capitales asumio la dificil tarea de ser
el marco de valoracién para las compafiias frente a las nuevas demandas y escenarios.
La teoria de la agencia es una corriente surgida por aquellos afios, siendo Ross uno de
sus mayores exponentes:

“Cada uno de los sujetos de una relacion de agencia tiene sus propios intereses
y ambos intentan maximizar la utilidad”

Segun el criterio de Ross,” el administrador de la empresa tiene que tener una
recompensa mejor que el -Optimo de Pareto®- que consiga esas funciones que realiza
para el principal”. Es decir, el principal*!, solamente se alineara con la teoria de
agencia si los rendimientos que se consigan, tras el conjunto de contratos, son
superiores a los resultados potenciales obtenidos por cuenta propia.

Segun Hackbarth (2002 y 2003), el enfoque contractual echa abajo gran parte de
manifestaciones neoclasicas, otorgando protagonismo al oportunismo de sus
actuaciones, irracionalidad de los participes del mercado y a la asimetria de informacién
entre las partes contratantes.

Durante muchos afos, los teéricos y economistas dieron por buena la teoria de
que todos los componentes de las corporaciones (accionistas, administradores,
obligacionistas, empleados, etc..), actuaban por el bien comdn y no se valoraban
posibles conflictos de interés y, ni mucho menos, el procedimiento a desarrollar para
evitar o reducir tales conflictos.

Sin embargo, hoy en dia, se aplican técnicas empresariales por las cuales una
persona o empresa (principal), recurre a otra persona (agente) para la realizacién de una
determinada tarea en su nombre, siendo un requisito imprescindible la delegacion de
autoridad por el principal a favor del agente para cancelar o modificar contratos frente a
terceros, con los mismos efectos que si lo hubiese materializado el acuerdo el principal.

Berle y Means (1932) fueron pioneros en proponer la teoria positiva de la
agencia, enfatizando en su trabajo el distanciamiento habitual entre titularidad y gestion
de la empresa.

Basada en los sistemas de control y supervision de los agentes externos hacia los
internos, progreso el desarrollo de una teoria positiva del gobierno de empresa, centrada
en dar explicacion a las relaciones causales entre el grado de concentracion de la

19 Equilibrio donde los agentes participantes no pueden mejorar su situacién sin menoscabar o perjudicar
la utilidad del otro.

11 Aquel o aquellos que delegan en un agente a prestar un servicio en su nombre, con la misma validez
que si lo hiciese el/ellos mismos.
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propiedad, salvaguardia al inversor, nivel de discrecionalidad** por parte de los
directivos o las consecuencias de las decisiones financieras sobre la mayUscula cuestion,
generar valor para la empresa.

La teoria de la agencia entiende la empresa como una red de contratos que tiene
como piedra angular la ausencia de agentes perfectos, entendiendo estos como aquellos
que puedan representar completa y honestamente los intereses del otro, sin perjuicios.
La incapacidad, por falta de preparacion, de los titulares de la empresa (principales)
para dirigir sus caudales y la unificacion de decisiones, acarrea la entrega de poderes
para su administracion en un tercero (agente), quien si cuenta con dicha preparacion.

A diferencia de los costes, como se detallara mas adelante, y centrada en el
disefio de las relaciones contractuales, esta teoria analiza las mismas previamente, es
decir, con anterioridad a la firma, siendo el agente individual su punto de referencia en
el analisis.

Puesto que el ser humano tiene el egoismo como condicion cuasi unanime y los
agentes no iban a ser menos, éstos también se comportan oportunistamente, incurriendo
el principal en una serie de costes para mitigar esas distancias y enfocar la toma de
decisiones que maximice la utilidad del accionariado. Segin Heaton (2002), esta teoria
asemeja las actuaciones oportunistas con riesgos de corte moral y costes de agencia.

Con el modelo de agencia presente, se han podido atender nuevas cuestiones
como la organizacion y composicion del consejo de administracion, estructura y
remuneracion del equipo directivo o los derechos de los accionistas, huyendo de las
propuestas conocidas hasta entonces, cuasi cegadas por la valoracion de inversiones,
estructura de capital y politica de dividendos, encabezadas por los economistas
Modigliani y Miller.

A grandes rasgos, la teoria de la agencia la podemos definir como un sistema de
progreso empresarial mediante un sistema de externalizacion de tareas. Es decir, la
persona fisica o juridica subcontratada, tendra validez legal, en las mismas condiciones
como si lo hubiera realizado la propia compafiia. El objetivo de la subcontratacion no
es, ni mas ni menos, que obtener mejor resultado que si la funcion la realizase la propia
corporacion.

2.3. Costes de agencia

La problematica provenida de las relaciones de agencia se trata como una parte
mas e indivisible con respecto de la propia existencia de la compafiia. Segun Jensen y
Meckling (1976), los titulares de las empresas no podran hacer un seguimiento de los
movimientos de los insiders™ sin incurrir en algdn coste.

12 Capacidad directiva para informar o manipular transacciones para modificar su desempefio econémico
y contable, con el objetivo de distraer a los stakeholders (Healy y Wahlen, 1999).

13 Traducido como infiltrados, Jensen y Meckling emplean este término como apelativo a los directivos
de las compafiias.
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La divergencia de intereses entre los protagonistas, provoca la aparicion de una
serie de costes de agencia, entendidos como el sumatorio de los costes de formalizacién
y seguimiento de los acuerdos contractuales

Segun Morgado y Pindado (2003), los costes de agencia nacen por la interaccion
de dos elementos principalmente: disgregacion propietaria y asimetria informativa.

Los costes, a diferencia de la teoria positiva de la agencia, orientan su
tratamiento desde un punto de vista posterior a la formalizacion contractual. La
interaccion de contratos incompletos con la reconocida tendencia al oportunismo de los
humanos, racionalmente limitados, dan como resultado una serie de conflictos
contractuales.

Aquellas dificultades surgidas por la divergencia entre los objetivos de
accionistas y administradores, son los denominados problemas entre principal y agente.
Una empresa incurrira en costes de agencia, para reducir dichos problemas, cuando los
encargados de la gestion de la misma no intenten maximizar el valor de la empresa (en
pro de sus propios intereses) y los accionistas deban “malgastar” recursos en el control
y vigilancia de sobre sus actos.

Puesto que los titulares de las compafiias tienen limitadas capacidades para la
Optima direccion de sus actividades comerciales, se ven obligados a encomendar las
tareas propias de la gerencia a profesionales. Con el objetivo de acercar los intereses de
unos y de otros, el accionariado (principal), deberd asumir una serie de costes que
permitan acercar los intereses de unos y de otros.

Siendo unos elementos bésicos en la toma de decisiones empresariales, los
costes de agencia, provocan imperfecciones de mercado. Su existencia provoca por si
sola la jerarquizacion en la toma de decisiones que los minimicen, pudiendo realizar
politicas sub-Optimas con tal de sortear dichas dificultades.

Los costes de formalizacion y seguimiento se subdividen en:

e Costes de contratacion: Derivados de la evaluacion, negociacién y
formalizacion del acuerdo contractual, corren a cargo del principal.

e Costes de incentivacion: Para que los intereses del agente se acerquen a los
del principal, este puede estimular al primero mediante bonus, beneficios
sociales, etc...

e Costes de control: Aquellos en los que incurre el principal con motivo de la
supervision del agente.

e Costes de fianza: Se trata del Unico a cargo del agente y reside en el depdsito
de una fianza, en concepto de fidelidad, para el correcto cumplimiento
contractual.

e Pérdida residual: Para Jensen y Meckling, se trata de una especie de

disminucion del bienestar, valoradas monetariamente hablando, del principal
por la disparidad de intereses con el agente.
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Evidentemente, no habria tales costes de agencia si los administradores son, a su
vez, los titulares de la empresa. Cuando propiedad y administracion se integra en el
mismo equipo, no existen conflictos de intereses. Por su parte, el gobierno corporativo™*
intenta mitigar dicho conflicto, con el objetivo de maximizar el valor del accionariado vy,
por ende, el del resto de participantes

No todos los costes de agencia se pueden eliminar pero se mitigan mediante la
realizacion de técnicas de supervision de las operaciones realizadas por el
administrador, asi como la mediacion en los supuestos donde se desvien de los objetivos
definidos por los propietarios. Mediante este monitoreo, se reducen los costes de
agencia mas clarividentes pero, a su vez, lleva un coste asociado llevarlos a cabo.
Invertir en control es, inicialmente, favorable para el capital, pero llega un punto donde
cada unidad empleada para ejercer dicho control, no compensa el beneficio obtenido por
el mismo. Es decir, al igual que el resto de inversiones, la supervision para reducir los
costes de agencia sufre rendimientos decrecientes.

Los principales encargados de realizar dicho seguimiento son:
e Consejo de administracion

e Auditores

e Prestamistas

e Accionistas

e Compaiiias rivales

2.4. Relaciones de agencia

Jensen y Meckling (1976) definen una relacién de agencia como aquella
interdependencia, registrada contractualmente, donde una o mas personas (principal)
contratan a otra (agente) para que trabajen a su servicio, conllevando cierto nivel de
delegacion de responsabilidad en este Gltimo. Asimismo, afiaden que cada uno de los
participantes de dicha relacion tiene como objetivo maximizar su utilidad, esperando
discrepancias entre los intereses de unos y de otros.

Separar la propiedad y la administracion de las empresas, cuando estas son
grandes, es una practica que se antoja necesaria, ya que el accionariado de las
compafiias estd formado por miles de personas, siendo imposible la participacion de
todos y cada uno de ellos en su administracion, delegando asi los poderes a los
administradores.

No existen dos personas, titulares de acciones, idénticas. Transfiriendo la
responsabilidad, en la toma de decisiones empresariales, inicamente puede funcionar si
los representados por los mismos, tienen un objetivo supremo comun. Por suerte, dicho

¥ Mecanismo, tanto intrinseco como extrinseco a la propia compafiia, que permite resolver la
problemética empresarial por la separacidn entre propiedad y gestion.
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objeto de deseo emana de manera practicamente innata al inversor: maximizacion del
valor actual.

Hablar de maximizacion de la riqueza de los accionistas, no implica que haya
“carta blanca”, sino que, por legislacion™, se exige a los gerentes unos cédigos y
directrices minimas para evitar la toma de decisiones inmorales, asi como la publicacion
de las medidas adoptadas a fin de obtener una mayor claridad en sus operaciones.

El principal problema de la separacion entre administracion y propiedad reside
en la disonancia de intereses entre ambas partes, pudiendo los agentes de la relacion
beneficiarse de su posicion en la toma de decisiones oportunistas e incorrecto reparto de
recursos. Ademas del hipotético beneficio econdmico personal en sus medidas, los
administradores de las grandes compafiias podrian optar por un nivel de trabajo mas
“caribeno”, evitando decisiones arriesgadas que pongan en peligro su puesto de trabajo,
mas que plasmar los deseos de grandeza de los accionistas o tan solo la busqueda de
decisiones que maximicen sus propias bonificaciones, pudiendo abandonar proyectos
interesantes para los titulares.

Sin embargo, la teoria advierte que los gestores de las compaifiias tienden a
tomar decisiones mas arriesgadas, en términos comparativos, a las que adoptarian los
titulares de la empresa. Por ejemplo, los administradores incentivados con opciones
sobre acciones, correran mas riesgos, puesto que el valor de dicha opcidn se incrementa
con el aumento del riesgo de la compafiia. Otro claro ejemplo seria la inexistencia de
riesgos adicionales que soportar por el administrador, cuando tuviese que tomar
decisiones peligrosas que reviertan una situacion negativa de la empresa, salvando el
puesto de trabajo en el supuesto de tener éxito su decision y perdiéndolo en caso
contrario.

La separacion de propiedad y control sirve como apoyo tedrico fundado en las
relaciones de agencia entre una y otra parte. Esta relacion motiva la aparicién de
problemas de seleccién adversa'® y riesgo moral*’, como la sustitucién de activos,
subinversion o free cash flow y, fundamentalmente, se origina por el distanciamiento de
intenciones de los agentes, respecto las directrices marcadas por los titulares.

Se trata de un concepto empresarial muy presente, planteando la separacion
entre propiedad y direccién como alternativa organizativa, de cara a lograr los objetivos
marcados por la compafiia de la manera mas eficiente posible.

Sin embargo, es inevitable pensar que la separacion entre propiedad y
administracion en cualquier &mbito de este entramado de contratos y relaciones tiene,
en si mismo, una serie de desventajas derivadas de la divergencia entre los intereses de
los actores, buscando cada uno de ellos su propio interés y la toma de decisiones en

1> Ley 26/2003, de 17 julio. Modifica la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, y el texto
refundido de la Ley de Sociedades An6nimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de Diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas -Ley de
Transparencia-.

'8 De carécter pre-contractual, se generan dichas situaciones por la posibilidad de emplear informacion,
por parte de uno de los agentes, que afecte al acuerdo alcanzado en el contrato, siendo desconocida por la
otra parte.

7 De carécter post-contractual, hace referencia al comportamiento egoista y oportunista por una de las
partes, buscando el auto beneficio, sin que la otra parte pueda ser conocedor de la situacion sin incurrir en
costes.
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cada momento que maximice su utilidad. Las cuestiones que mayor controversia
generan en el mundo empresarial desde la Optica de la teoria de la agencia son los
denominados “Problemas de Agencia”.

Asimismo, este tipo de problemas pueden desembocar en la toma de decisiones
que impliquen conductas abusivas. Sin embargo, para evitar dichas actuaciones, existen
sistemas de buen gobierno®® para reducir las distancias entre la administracién y la
cartera del accionariado.

Los costes resultantes del mismo acuerdo, la compensacion de los agentes
contratados, los intereses dispares de unos y otros o las sanciones que se puedan
imponer por el incumplimiento de lo pactado en los contratos, son algunas de las claras
desventajas evidenciadas por esta teoria.

Propietarios y directivos se enfrentan a operaciones de riesgo muy dispares en la
relacion. El accionariado marca una tendencia claramente conservadora, siendo sus
objetivos fundamentales la participacion y gestion para el control de su capital y la
obtencion de rentabilidad e incremento del valor de la empresa, coexistiendo este Gltimo
con la metas de los administradores para beneficiarse de la parte variable definida por
objetivos. Por su parte, los encargados de tomar decisiones son grandes jugadores de
casino, apostando por oportunidades de inversion mas arriesgadas.

La asimetria de informacion entre ambos y la dificil actuacién del agente en la
verificacion de su actividad frente al principal, complican la interaccién de intereses de
las partes y, por ende, el criterio decisor que maximice el valor empresarial, dista de la
toma de decisiones efectiva.

En este contexto, aparece un tercer actor, el Consejo de Administracién®®. En
funcion del nivel de presion que ejerza este sobre los administradores, la empresa se
aproximara mas a lo deseado por los accionistas, dejando escapar oportunidades de
negocio por su conservadurismo, o bien aprovechando y arriesgando, por partes iguales,
las opciones inversionistas que hallasen en sus analisis.

Por otro lado, como principales ventajas de esta separacion de poderes reside la
posibilidad de cambiar propiedad sin que, por ello, afecte al devenir de la empresa y/o
la mejora técnica que supone la contratacion de profesionales en la direccion.

18 \/éase por ejemplo:

e Orden ECO/3722/2003, de 26 de Diciembre. Informe anual de Gobierno Corporativo y otros
instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades.

e Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las sociedades cotizadas
(“Codigo Unificado de Bueno Gobierno™) de 19 de Mayo de 2006.

e Recomendacion de la Comision (U.E.) de 15 de Febrero de 2005 (2005/162/EC), relativa al
papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos de
administracion o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en Bolsa.

% Formado por los consejeros, previo nombramiento de los accionistas, el Consejo de Administracion
guia y supervisa las decisiones de los directivos de la compafiia.
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2.5. Problemas de agencia y asimetria de la informacién

Partiendo de la ficcion que supone disponer el servicio de un agente perfecto,
Jensen (1994) asegur6 que, de manera gratuita, el agente no toma decisiones
inestimables desde la dptica principal, es practicamente una utopia. En este contexto, se
podrén acercar posturas, siempre paralelas, y llegar a un punto de encuentro entre
ambos, mediante la incorporacion de una serie de incentivos y costes de control para
pormenorizar su interesado comportamiento.

La teoria de asimetrias informativas pone de manifiesto que, bajo el yugo del
mercado de capitales imperfectos, la informacion a la que pueda tener acceso cada
participe en la relacion de agencia, se encuentra irregularmente repartida. Los agentes
trataran de beneficiarse de su posicion de superioridad informativa, tomando decisiones
oportunistas y, por su parte, el principal, procurara de poner énfasis en el reflejo de
clausulas que garanticen el rendimiento de sus inversiones.

Por su parte, las empresas transmiten informacion al mercado con el objeto de
aminorar el “gap” o brecha informativa y que no se aprovechen con posterioridad a la
formacion contractual, evitando asi los denominados problemas de “riesgo moral”
(sustitucion de activos y subinversion). La teoria de sefiales se fundamenta en los
escenarios posibles donde la parte con mas informacion puede enviar signos a la
contraparte para reducir asi la brecha entre ellos.

Desde el prisma de irregularidades informativas, se transmite informacién
privada al mercado de capitales y/o se reducen las consecuencias de seleccidn adversa.
Cuando un participante dispone de informacion privilegiada, que la otra parte
contratante ignora, esta Ultima debera asumir los efectos de la seleccion adversa por su
desconocimiento.

George Arthur Akerlof, ganador del Premio Nobel de Economia en 2001 por sus
aportaciones en la investigacion del efecto de la informacién asimétrica en los
mercados, desarrolld la conocida teoria “The Market for Lemons” o del “Mercado de
Cacharros”, haciendo referencia a los coches usados. En ella, Akerlof (1970) demostro
que las desigualdades informativas provocan fallos en los mercado y, para ello, emple6
el mercado de vehiculos de segunda mano para mostrar como los vendedores de
automoviles de buena calidad intentan transmitir sefiales de su buena posicion a los
compradores y estos no son capaces de distinguir entre los “cacharros” y los que estan
bien, trasladando asi el punto de equilibrio de este mercado, donde los vendedores de
buenos coches recibirdn un importe medio inferior al merecido y aquellos que vendan
coches de peor calidad obtendran mayores rendimientos promediamente hablando. De
esta manera, los propietarios de buenos coches a la venta soportaran todo el coste
generado por la asimetria informativa o saldran del mercado por no obtener una oferta
que se ajuste a lo que ellos conocen, origindndose una caida en el mercado por la venta
masiva de coches en malas condiciones.

Por su parte y dejando de lado el mercado de “limones”, las empresas tratan de
transmitir informaciones positivas a los participantes de los mercados secundarios para
mejorar su valor bursatil. Una “mala” compaiia, en teoria, no puede alcanzar
importantes niveles de deuda, pues transmitiria al mercado una sefial positiva de
capacidad y generadora de flujos de tesoreria o “cash flows”. Por su parte, la direccion
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podra transmitir informacion mediante la participacion de los mismos en el capital

social o por el nivel de “Pay-Out?®”.

Paralelamente, las PYMES tienen especial tendencia a suscribir deuda con
intermediarios para evitar transferir informacion comprometida a sus competidores mas
directos, aunque lleve asociado mayor coste. Es decir, el coste monetario adicional
gastado en privacidad, les compensa con el flujo informativo que un endeudamiento
negociable con el publico puede generar. Buscando la maximizacién de valor, con el fin
de mantener la competitividad, la reserva de informacion es indispensable para el éxito
empresarial, sea 0 no PYME.

La teoria de asimetria informativa asume que los gerentes disponen de
informacién confidencial desconocida, total o parcialmente, por los prestamistas y el
accionariado. Esta teoria apunta que la empresa, ademas de adoptar un determinado
patron para reducir el diferencial informativo, tanto directivos como accionariado,
pueden verse beneficiados de esta desigualdad, buscando lograr mayor rentabilidad en
detrimento de sus acreedores. Como resultado, el acreedor solo cedera sus ahorros
cuando la compafiia pueda garantizar su solvencia y respeto a lo pactado en el contrato.

Por ello y con el objetivo de “proteger” a quienes ceden su dinero para obtener
algun rédito bajo condiciones de inferioridad informativa, se han publicado codigos de
buena conducta como, por ejemplo, el Informe Aldama (2003) o el Cddigo Olivencia
(1997). En estos trabajos fomentadores de transparencia y seguridad no faltan, como no
podia ser de otra forma, un sinfin de buenas practicas y codigos deontoldgicos que
eviten la apertura y llenado de los bolsillos de algin ilustre personaje, no obstante no
dejan de ser recomendaciones e ideas a la ligera que se quedan en papel mojado.

A continuacion se detallaran los problemas mas comunes de las relaciones mas
representativas de la teoria de la agencia.

2.5.1. Problemas accionistas-directivos.

Como se ha explicado anteriormente, los humanos son egoistas maximizadores
del auto-bienestar y resulta practicamente una quimera encontrar un agente perfecto que
concuerde y cumpla con las directrices definidas por el principal. Son estos ultimos, los
accionistas, aquellos que soportan mayor riesgo en la relacion, puesto que son quienes
financian la actividad de la direccion.

Segun Azofra y Fernandez (1992), las consecuencias de la separacion de poderes
de este binomio radican en la imposibilidad, por parte de la direccion, de identificarse
con los intereses particulares de los propietarios, tanto a priori como a posteriori de la
formalizacion contractual.

Jensen y Meckling (1976) afirman que el problema en esta relacion tiene su
origen en que los gerentes no se benefician integramente de los beneficios por su labor,
sino que se reparte con los titulares de la empresa.

Jensen considera que los directivos tienden, naturalmente, al uso indiscreto de
flujos de tesoreria para conseguir beneficios, en detrimento del beneficio accionarial,
mediante la desviacion de esfuerzos o recursos. Por ejemplo, cuando una empresa esta

2 parte porcentual de los beneficios que se reserva al reparto de dividendos.
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sobrevalorada, los directivos realizan sus tareas por debajo de sus rutas Optimas porque
pueden disponer de fondos a bajo coste y derrochar recursos en acciones que no
contribuyan al objetivo final, crear valor.

Un claro ejemplo de la problematica surgida en esta relacion es el incremento
del coste financiero por el aumento de la financiacién ajena, con el objetivo de limitar el
margen de maniobra, dejando menor espacio libre en tesoreria y equivalentes, con los
que pudieran realizar algun movimiento oportunista. Asi, el accionariado podra
aminorar el flujo de tesoreria para eludir estas practicas, mediante un aumento del “Pay-
Out” o del endeudamiento.

Jensen y Meckling (1976) creen que la deuda convertible es el mecanismo por el
cual la direccidon puede disciplinarse porque los costes de control se aminoran, pues
otorga la posibilidad, a los acreedores, de pasar a ser propietarios y, por tanto, incluidos
en la reparticion de beneficios.

Algunos autores consideran que esta problemética se incrementa cuando se
diluye la participacion de la gerencia en el capital social y, por el contrario, se reduce
cuando esta aumenta, provocando una mejoria en su labor. Si bien es cierto que un
elevado nivel de propiedad gerencial puede provocar el denominado “problema de
atrincheramiento®”, la titularidad directiva unifica intereses econémicos y reduce el
gasto discrecional, siendo buena aliada para disipar los conflictos surgidos en la relacién
accionistas-directivos. Israel (1992) concluye que, mientras haya participacion gerencial
en la titularidad de la empresa, los directivos huiran de adquisiciones hostiles.

Por el contrario, otros tedricos ven la participacion del manager en el capital
social de la empresa como una intrusion en la propiedad, de la que van a buscar un
rédito propio, a instancia de lo que puedan desear los accionistas de base que, por otro
lado, no dejan de ser sus jefes.

Otro elemento que afecta a esta relacion es la concentracion de la propiedad.
Uno o varios accionistas que posean gran parte de la titularidad de la compafiia, tendran
especial interés como para ejecutar mecanismos de control que preserven su inversion.
Por tanto, ademas de abaratar los costes derivados de una hipotética emisidn de titulos,
se reducirén los problemas cuando concurra una concentracion significativa, derivado
del estrechamiento entre propiedad y control.

Paralelamente, aclarar que la deuda formalizada en entidades especializadas,
mejoran los mecanismos para sortear estos problemas ya que imponen mayor control y
supervisién a las posibles conductas oportunistas de los managers. Dada la
inflexibilidad de las entidades bancarias, siempre que la empresa quiera transmitir salud
y sefias positivas, las compafiias acudiran a ellas para formalizarla. Sin embargo, Rajan
(1992) establece la presencia de un trade-off “entre las obligaciones bancarias, donde la
vigilancia ejercida (nunca gratuita) perturba las relaciones entre ambos por el embargo

2! Seguin el cual, la participacion gerencial es positiva sobre la valoracién de los titulos hasta un limite,
donde el directivo tiende a aislarse y distanciarse de los mecanismos de supervision y control, viéndose
anulado el efecto positivo.

Aislamiento directivo que tiende a destinar los recursos empresariales en su conveniente beneficio. Este
movimiento fomenta la contratacion de consejeros externos para llevar a cabo la defensa de los intereses
del accionariado minoritario.

22 Se trata de la relacion existente, entre dos 0 mas opciones, de caracter sustitutivo.
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de capital accionarial. Rajan concluye que, de perdurar a largo plazo, el compromiso
bancario se reemplazara por otra méas barata, eso si, sin los beneficios informativos que
esta otorga.

Figura 2.1 La decision de financiacion de acuerdo a la Teoria de la Agencia

Valor

Deuda bancaria

Trade OFF

Deudanobancaria

S Distribucion Gptima
endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia.

Las compafiias asumen mayor coste a cambio de mejor posicion/imagen en el
mercado, hasta un punto donde el intercambio deja de ser Util para la consecucion de sus
objetivos. Lo que esta claro es que no se puede hacer una tortilla sin romper unos
huevos.

Segun Morgado y Pindado (2003), se trata de una relacion ambigua entre los que
disponen y arriesgan fondos y quiénes son los encargados de realizar las gestiones.
Conocido como problema de evitacion del riesgo y tomando como piedra angular la
diferencia informativa entre ambos, los managers podran dirigir la empresa mediante
una gestion subendeudada para proteger sus empleos, dejando mayor capacidad tesorera
disponible con la emprender gestiones oportunistas.

Rajan y Zingales (1998) afirman que los participes del mercado interpretan
negativamente las emisiones de capital social. ldentifican este movimiento con la
incapacidad, por parte de la administracion, de cumplir con el endeudamiento previsto,
discrecionalidad directiva para el abono de dividendos o, simplemente, es una forma de
maquillar ineludibles mermas accionariales. Por el contrario, la emision de deuda la
conciben como un movimiento positivo, obligando al equipo directivo a respetar un
guion de pagos periddicos, reduciendo el nivel de free cash flow®® y, por ende, ligando
ambos intereses.

Harris y Raviv (1988) advierten que los gerentes pueden alcanzar un nivel de
apalancamiento que suboptimice el capital, motivado por el aumento de su poder sobre
el mismo, limitando asi las posibilidades de control por parte del accionariado y una
posible destitucion. En la misma linea, Israel (1992) afirma que los managers podran
maximizar su control mediante el ratio de apalancamiento.

Existe un gran paralelismo entre una direccion eficiente y el precio de las
acciones en el mercado. De llevar a cabo una gestion infraoptimizada, el valor de la

% Interaccion del flujo de tesoreria con el contrapuesto de las opciones de inversién (Miguel y Pindado,
2001)
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accion se vera perjudicado respecto de aquellas empresas con las que comparta el sector
(Manne, 1965).

Es posible que la mayoria de los accionistas minoritarios no hagan personal
hincapié por el control de los movimientos de la direccion, pero pueden tener (y de
hecho la tienen) especial voluntad en la existencia de un mercado de capitales eficiente,
donde se reducen las posibilidades conflictivas entre unos y otros, gracias a la gran
competitividad de los agentes que informan al mercado con sus movimientos, como se
detallara en el proximo capitulo. Las sefiales suministradas por un mercado de capital
eficiente, son esenciales para la estimacion del gobierno empresarial (Fama, 1980).

2.5.2. Problema accionistas-acreedores.

Inevitable y complicada relacion la de estos dos actores en el mercado. Ante la
necesidad de financiacion de un proyecto de inversion, los directivos acudiran a la
busqueda de dicho crédito pero, como se detallara a continuacion, con diferentes reglas
para cada uno de ellos.

En el caso de concluir exitosamente un proyecto de inversién, los acreedores
solo recogeran los beneficios pactados contractualmente y los accionistas se
beneficiardn de los beneficios residuales restantes. Por el contrario y dada la
responsabilidad limitada del accionariado, en el supuesto de que una inversion
fracasase, los prestamistas de fondos seran quienes soporten las consecuencias del mal
movimiento, mientras que los accionistas, responderan Unicamente hasta lo aportado
por cada uno de ellos.

A diferencia de lo visto hasta ahora y derivado de su posicion en la relacion,
seran los accionistas quienes traten de maximizar su riqueza en perjuicio de las
expectativas de los acreedores. Este conflicto se origina, en primer lugar, por la
tendencia a la inversion suboptimizada por parte de los accionistas y, en segundo, por la
inclinacion al creciente riesgo de sus inversiones, perjudicando asi a los acreedores.

El estimulo empresarial que prioriza un endeudamiento mas arriesgado, se trata
de un problema de riesgo moral y se le conoce como problema de sustitucién de activos
(Jensen y Meckling, 1976). La relacion entre accionistas y acreedores, a raiz de la
desigual responsabilidad, conlleva una distribucion asimétrica de los resultados, pues
los titulares de las empresas podran beneficiarse de los réditos ilimitadamente y, por el
contrario, las pérdidas estan restringidas a su cuota.

Ahora si, desde el prisma de esta relacion, los directivos pelearan por los
intereses del accionariado y esto no conlleva otra cosa que no sea la eleccion de
proyectos que lleven asociado mayor riesgo y, por ende, mayores ganancias potenciales.
Logicamente, al final estan arriesgando lo mismo. En el otro lado del cuadrilatero se
encuentran los acreedores, quienes desearan llevar a cabo inversiones con perfiles bajos
y sencillos, que garanticen el retorno de sus fondos. En consecuencia, el accionariado
tratard de sustraer valor a los acreedores y el problema de sustitucion de activos se
materializara mediante la exigencia de unos tipos de interés superiores que se alineen
con su nivel de riesgo efectivo, cubriendo asi los posibles costes anteriormente
descritos.
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Paralelamente a la sustitucion de activos, el equipo directivo podrd desechar
proyectos de inversion beneficiosos y poco arriesgados, si entienden que no se
maximiza las utilidades de sus representados, los accionistas. Myers (2001) afirma que
existe el problema de subinversion cuando no se garantiza devolver lo adeudado,
beneficiandose los accionistas a costa de los acreedores. Los accionistas seran mas
reticentes a invertir en proyectos sencillos que garanticen el éxito y, por ello, deban
repartir el aumento de valor del mercado con los acreedores, incrementando el valor del
pasivo Yy, por tanto, pérdida del precio de las acciones. Es decir, los titulares de las
empresas no tienen como intencion canalizar riqueza a los acreedores, habiendo pactado
inicialmente unas condiciones contractuales y asumiendo, posteriormente, mayor riesgo
sin su correspondiente beneficio.

En esta segunda relacion se concluye que, con el aumento de la deuda,
apareceran los mencionados problemas de subinversién (huyendo de proyectos
positivos) y sustitucion de activos (variando el riesgo de la cartera). Lo que esta claro es
que con el “tira y afloja” de unos y otros, las compaiiias no se desarrollan al 100% de su
capacidad, pareciendo inevitable la aparicion de actores oportunistas que veten la
profesionalidad y el altruismo, més alla de lo establecido en sus contratos.
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3.1. Introducciéon

Hasta mediados del siglo XX, expertos economistas creian que hacer un
seguimiento de distintas variables econdmicas, era suficiente como para profetizar la
evolucion de la economia. Hablar de eficiencia de mercados era practicamente una
ofensa. Incluso los expertos méas pulcros del orden econdémico asumian que la
perfeccidn teorica era solo eso, pura ciencia ficcion.

Tras innumerables analisis, estudios y trabajos empiricos, la hipotesis de los
mercados eficientes llegaron para quedarse y como no podia ser de otro modo, tuvo en
el mercado de acciones su mejor aliado. Siendo un matematico, Maurice Kendall
(1953), quien estudié esa primera suposicion y comprob6 que los datos que arrojaban
los precios de las acciones, no dispensaban tal informacién como para pronosticar sus
variaciones, evolucionando de manera aleatoria en sus observaciones.

Kendall, desplegdé un atrevido estudio a la Royal Statistical Society donde se
corroboraba la irracionalidad del mercado. Sin embargo, pronto se evidencio que estos
movimientos “casuales”, revelaban el correcto funcionamiento del mercado y, por tanto,
la eficiencia del mismo. Menos mal que no descubri¢ el infinito vaticinio del mercado,
hubiese obtenidos beneficios eternos para él, claro.

Si las variaciones en precios pasadas pudieran emplearse para augurar la
evolucion futura, los participantes del mercado podrian obtener rendimientos comodos
pero, sin embargo, cuando un ciclo resulte obviamente invertible, los inversores lo
anularan con sus movimientos.
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3.2. Hipotesis de mercado eficiente

Existe la creencia en el mercado de capitales, mas o menos generalizada, de que
la evolucion historica tiende a repetirse. Esta afirmacion implica que las series
temporales de precios disponen, en si mismas, de informacion Util para vaticinar
valoraciones futuras, sustentada en la repeticion regular del intervalo. En la medida que
los inversores puedan beneficiarse de la informacion arrojada por precios pasados, éstos
se ajustaran hasta anular la hipotética plusvalia alcanzada por su analisis, anulando el
arbitraje cualquier vestigio de beneficio “barato”.

Por ello, la teoria advierte que, en un mercado eficiente, aglutinar ingentes
cantidades de informacion no sera de gran ayuda, pues parte de la base de que toda la
informacion valedera ya esté en el propio valor objetivo del titulo.

La eficiencia del mercado estd basada en la feroz competencia entre los actores
que participan en él, acarreando el equilibrio del precio de los valores continuamente.
Es decir, la actividad del mercado, por si sola, empuja al equilibro en la paridad
rentabilidad/riesgo.

En este contexto, nadie es capaz de obtener mayores (0 menores) rendimientos
que el coste de capital, ajustando éste al riesgo en cada momento. Los titulos se
negocian a su valor fundamental®® y cuando este difiere del precio, los inversores
podrén obtener una rentabilidad, ejecutando la venta si esta por encima y la compra en
caso de estar por debajo.

Cierto es que, en repetidas ocasiones y bajo la observacion de gréficos
histéricos, el comportamiento de acciones parece seguir unos patrones de
comportamiento ciclicos pero que, sin embargo, nunca sabremos si el ciclo se ha
completado o son simplemente anomalias derivadas de creencias inversionistas las que
provocan dichos movimientos. Por ejemplo, los rendimientos parecen ser mayores en
Enero que en otros meses o menores los Lunes que otros dias de la semana, entre otros
patrones de comportamiento que podriamos tildar de extrafios. Aunque intimamente
vinculados con las denominadas “Finanzas conductistas%”, estos micro movimientos no
inducen a errar, en el largo plazo, la configuracion de los precios.

Que se pudieran pronosticar los precios de las acciones, quedaria de manifiesto
que la informacion disponible es incompleta. Por ejemplo, si una accion estuviese
sobrevalorada/infravalorada, los inversores se apresurarian a venderla/comprarla
rapidamente, con el objetivo de perder lo menos posible o maximizar el beneficio.

La hipotesis del mercado eficiente se basa en que los precios de los valores
mobiliarios recogen toda la informacion publicamente disponible sobre los mismos.
Como corolario de esta eficiencia, se puede afirmar que los precios se actualizan rapida
e insesgadamente, a cualquier informacion nueva publicada y, en segundo lugar, las
variaciones de los precios en este tipo de mercados, actlan en el tiempo de manera
azarosa o0 indeterminada. Por tanto, con estas premisas, algunos métodos analiticos
empleados en este tipo de mercados, se antojan inGtiles para su empleo.

2*Aquel que recoge toda la informacion (til publicada.
»Area de las finanzas que estudia las mismas desde un punto de vista psicoldgico, analizando tanto
comportamientos individuales como colectivos en los mercados.
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Segun Myers (1977), una compafiia estara valorada en funcion de la tasacion
conjunta de sus proyectos de inversion actuales (assets-in-place) y oportunidades de
crecimiento actualizadas. Asimismo, afirma que el precio de los titulos tiene un
comportamiento positivo cuando se informa al mercado gastos de capital.

Las condiciones teoricas, generalmente aceptadas e imprescindibles, para la
eficiencia del mercado son:

e Inexistencia de costes transaccionales en la comercializacién de los valores

e Misma, completa y gratuita informacion disponible para todos los participantes
y en igualdad de condiciones. Es fundamental para incentivar el ahorro a la
inversion y que sus precios sean ciertamente objetivos

e Todos los inversores deberan estar en consonancia sobre los efectos, que dicha
informacidn, tendra sobre los precios actuales y futuros de los valores

Con la ausencia de los costes de transaccion y de informacion (dos primeras
condiciones), esta garantizada la eficiencia del mercado por la intensa competitividad de
los inversores. Ambas premisas, asociadas con el tercer condicionante, provocara un
ajuste insesgado e inmediato de los precios. Por ejemplo, en el supuesto de ineficiencia
de mercado, cualquier tipo de informacion que pudiese afectar a un valor, la disponga
un grupo reducido de inversores se aprovecharan de ella y habrd un periodo de ajuste,
mientras mas participantes vayan conociendo las nuevas noticias, hasta alcanzar el nivel
donde dicha informacion se equipare al valor del activo.

En consecuencia, el comportamiento fortuito del precio de las acciones, puede
explicarse mediante la teoria de mercados de capital eficiente. Sin embargo, es mas que
evidente que las condiciones necesarias, anteriormente detalladas, se antojan
caprichosas para la realidad, pues existen costes, no se dispone de toda la informacién y,
ni mucho menos, los participantes se ponen de acuerdo sobre la influencia de la
informacidn sobre los precios de los valores actuales y futuros.

Asimismo, ademas de los condicionantes necesarios, se pueden enumerar una
serie de escenarios que definan y faciliten el correcto funcionamiento del mercado de
valores:

e El elenco de valores tendra que ser lo mas extenso posible.

e Al ser titulos al portador, se facilita su liquidez y su capacidad para ser
transferidos.

e Se exige cierto volumen de contratacion, pues si un participe quisiera ejecutar
una orden de venta (compra) y no encontrase contrapartida que quisiese comprar
(vender), no alcanzaria sus funciones de liquidez e informativa.

e Simplicidad operativa por la homogeneizacion de las operaciones y sus hilos
conductores.

Pese a todas las exigencias y razonamientos tedricos, Fama argumento la
posibilidad de eficiencia en los mercados reales de una manera mas amplia:
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“Afortunadamente, estas condiciones son suficientes para que un mercado sea
eficiente, pero no necesarias. Por ejemplo, siempre que los que hacen transacciones
tengan en cuenta toda la informacidn disponible, incluso los altos costes de transaccién
que impiden la fluidez de la comercializacion, no implican en si mismos que, cuando las
transacciones tengan lugar, los precios no van a —reflejar completamente- toda la
informacion disponible. Igualmente (y hablando, como antes, sin mucha precision), el
mercado serd eficiente si —un numero suficiente- de inversores tiene acceso facil a la
informacion disponible. Por otra parte, el desacuerdo entre los inversores en relacion
con las consecuencias de una determinada informacién no implica, en si mismo, la
ineficiencia del mercado, a no ser que existan inversores que puedan, de forma
consistente, hacer evaluaciones de la informacion superiores a las que se encuentran
implicitamente incluidas en los precios del mercado” (E.F. Fama 1970)

Es decir, Fama entiende que, a pesar del quebrantamiento real de la hipotesis, el
modelo puede, prudentemente, ajustarse a los sucesos empiricamente observados. Se
trata de averiguar hasta qué punto, el modelo de los mercados eficientes es, en si mismo,
eficiente, valga la redundancia.

Seria imprescindible el empleo de un modelo de valoracion de titulos que
atestiglie los precios intrinsecos de los mismos pero, mientras tanto, la hip6tesis no se
puede contrastar de manera inflexible, En resumidas cuentas, se trata de un mercado
perfecto que no alcanza la excelencia.

En este sentido, el propio Fama defini6 los mercados eficientes como un “juego
equitativo/limpio®”, donde el precio de los valores negociables reflejasen toda la
informacién disponible y Roberts (1967), por su parte, conceptualizé una clasificacién
con tres niveles de eficiencia de los mismos, generalmente aceptada:

- Hipdtesis débil: Suponen que cada titulo contempla toda la informacion
contenida en su serie historica de precios y, por este motivo, no pueden obtener
rentabilidades superiores porque los participes del mercado habran aprendido a
interpretar las sefiales, actuando en consecuencia y desechando cualquier analisis
de tendencias. Segun este nivel, nadie podra obtener un rendimiento promedio
superior o “andémalo” al mercado en base a un analisis técnico?’, salvo que sea
azarosamente o mediante el empleo de informacion publicada y/o la
privilegiada. El efecto “momentum?®” seria su anomalia mas significativa.

- Hipdtesis intermedia: Un mercado es eficiente de esta forma cuando los precios
de los valores reflejan toda la informacion pablica (pasada, presente y futura) y
cuasi instantanea. Si el mercado se cifie a esta hipétesis, ademas del técnico, el
analisis fundamental® serfa indtil puesto que la accién ya contendria, en s

% para Fama, que los precios escenifiquen integramente la informacion disponible, asume que la
evolucion de los mismos sera tal que, cualquier especulacién sobre su evolucion histérica, resulte un
juego limpio, es decir, el beneficio esperado sea nulo.

%7 Aquel que, mediante el analisis de graficas y marcos temporales, trata de prever la evolucion del valor,
generacion de oportunidades y obtener asi algun tipo de rendimiento.

8 Anomalia identificada por Jegadeesh y Titman (1993), donde vieron que las acciones que han
subido en los dltimos 3 a 12 meses contindan comportandose bien en los siguientes 3 a 12 meses.
Esta estrategia pone largos en las acciones ganadoras y cortos en las perdedoras, produciendo una
rentabilidad ajustada al riesgo.

2% Aquel que busca definir el precio objetivo de un valor en concreto, mediante el estudio de las noticias e
informacién publicadas, intentando anticiparse en la prediccion de sus variaciones futuras.
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misma, su valor intrinseco. En este caso, para poder obtener un rendimiento
superior también dependeria del azar o, en su caso, de informacion privilegiada.

- Hipdtesis fuerte: Se trata de la version mas estricta, afirmando que los precios de
los valores reflejan toda la informacion, incluida la privilegiada, evitando asi la
obtencion de ganancias extraordinarias. Su hipotética demostracion se basaria en
la imposibilidad, por parte de los participes del mercado, de la obtencion
prolongada de beneficios, efectivamente anulada por algunos gestores
ciertamente profesionales o por su posicion en el mercado, depende de como se
mire. Este nivel de eficiencia, tedricamente, no seria posible por la ilegalidad
que supone la utilizacién de informacion privilegiada® para fines propios, por
tratarse de un monopolio informativo.

Estados Unidos, pais mucho mas intransigente con este tipo de casos,
aprob6 en 1934 una ley que restringe la negociacion a los propietarios,
directivos y consejeros, viéndose obligados a informar de sus movimientos a
la SEC* para evitar o, al menos, reducir asi el denominado “insider trading”
0 uso de informacion privilegiada.

Considerando las oscilaciones aleatorias de los precios en los mercados de
valores, resultaria completamente inatil cualquier artilugio que pronostique
rendimientos prolongados en el tiempo por encima del mercado. Bajo esta premisa, no
es de extrafar llegar a la siguiente cuestion: ;Cémo es posible que puedan vivir tantos
gurls e intérpretes del “cuento”? sencillamente, es compatible la convivencia de esta
teoria con el trabajo metddico de estudio, analisis y apuesta por valores potencialmente
rentables.

Por tanto, los inversores profesionales, como no podia ser de otro modo, no son
grandes defensores de la eficiencia de los mercados, pues estarian apedreando su propio
tejado, quedando en entredicho su labor.

La idea generalizada de que la eficiencia del mercado anula los esfuerzos del
inversor esta muy extendida pero existen evidencias que justifican la busqueda de
valores infravalorados. Sin embargo, la competencia en el mercado es muy exigente
como para que las decisiones sencillas se hayan saturado y el plus que pueda obtener un
profesional sea tan escaso que apenas pueda manifestarse. Puede afirmarse que los
beneficios superiores son elusivos, no existen aparatos que den la clave para obtener
rendimientos ni hay coyunturas arbitrarias.

Para varios autores, el estudio analitico del mercado de valores resulta esencial
para la propia eficiencia del mercado:

%0 ey 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores. Reformado por Ley 37/1998, de 16 de
Noviembre. Art. 81 Ley del Mercado de Valores “Se considerara informacion privilegiada toda
informacion de caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del ambito de aplicacion de esta Ley,
0 a uno o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya
hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera
apreciable sobre su cotizacion en un mercado o sistema organizado de contratacion (...)".

3! Securities and Exchange Comission: Agencia estadounidense cuyo objetivo es la regulacion y el
cumplimiento de las leyes imperantes en su mercado de valores
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Es paradojico que, por la feroz competencia entre los participantes, los analisis
técnicos/fundamentales son imprescindibles para que se cumpla la eficiencia del
mercado. Es decir, es necesario que muchos inversores no crean en su eficiencia y que
traten de beneficiarse de la misma, ajustando asi, automaticamente, a los valores
intrinsecos de cada titulo.

“Existe una curiosa paradoja. Para que sea cierta la hipotesis (de los mercados
eficientes) es necesario que muchos inversores no crean en ella. Esto es, los precios del
mercado reflejarén rapida y enteramente todos los acontecimientos conocidos que se
refieren a las empresas, solamente si los inversores tratan de conseguir beneficios
mayores posibles, se esfuerzan en averiguar de forma competente y consciente hechos
que se relacionen con las empresas cuyos valores se cotizan, y analizan las
informaciones importantes de forma inmediata y atenta. Si se abandonan estos
esfuerzos, la eficiencia del mercado disminuye inmediatamente” (Lorie y Hamilton,
1973, p. 98)

Esta teoria huye de cualquier mencion a la mejora del analisis o interpretacién
del mercado, afirmando Unicamente que los esfuerzos dirigidos a analizar el mercado de
valores no resultan en vano, sino que sus aportaciones resultan indispensables para su
competitividad.

3.3. Los estados financieros y los mercados eficientes

La eficiencia de los mercados, como ya ha quedado demostrado, implica que los
inversores aprovechen las informaciones tiles, siendo los estados financieros® de las
empresas uno de sus mejores aliados, tanto en el proceso de inversion como a la forma
de llevarlo a cabo. La informacion contenida en ellos, hasta el momento de su
publicacion, resulta inesperada, reaccionando los inversores tan rapido como les sea
posible.

El papel de los estados financieros juega un papel mas que notable ya que,
diariamente y basados en informes contables, se toman decisiones relevantes a la hora
de invertir en valores. Los mas suspicaces rechazan el aprovechamiento de este tipo de
informacion por el alto grado de hipotética manipulacién existente en ellos, apoyandose
en otro tipo de datos como estadisticas inter e intrasectoriales, indices, previsiones
oficiales, etc..

Sin embargo, Niederhoffer y Regan (1972) demostraron que las variaciones del
valor de los titulos negociados, estan intimamente relacionados con sus resultados
contables. En su analisis, concluyeron que el 90% de los titulos con mayores ganancias
de capital, obtuvieron aumento de beneficios e, inversamente, solo el 8% de los titulos
con mayor registro de pérdidas pudo lograr algun tipo de beneficio.

%2 Debiendo reflejar la imagen fiel de la compafiia, es la documentacién que recoge la situacion
econdmico-financiera de la empresa, formada por: balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de evolucién del patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria.
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3.4. Las finanzas de conducta o conductistas

La restriccion de las ocasiones arbitrarias, abre paso a la via de las finanzas de
conducta, como modo de interpretacion de los comportamientos individuales de los
participes en el mercado. Como esta no va a ser una excepcion, la teoria de mercados
eficientes no es perfecta y el distanciamiento producido, en ocasiones, entre el valor
intrinseco de los titulos y su valor efectivo, hace que esta rama lo justifiqgue mediante la
percepcion de errores en la apreciacion de la “realidad” o sesgos autonomos de cada
individuo. Al final es cuestionable, no solamente la racionalidad completa, sino la
existencia de ella misma en los humanos.

Los inversores, en su naturaleza de supervivencia, pueden sobrerreaccionar (de
hecho lo hacen) en tromba el mercado con sus movimientos ante nuevas noticias,
pareceres 0 creencias que magnifiquen los acontecimientos actuales cuando prevén el
movimiento futuro.

Numerosos son los “vacios”, con menos que mas explicacion tedrica y mucha
empirica, que alientan a unos y otros en la defensa de la imperfeccion de la eficiencia
del mercado. No falta razén a aquellos criticos, porque hay alguna de ellas que, lejos de
parecer una simple coincidencia, més bien se asemeja a una broma de cuestionable
aplicacion, como si de titeres y marionetas se trataran a los inversores. Por ejemplo:

- La mayor parte de los incrementos aparecen en los extremos del dia.

- Enero es un mes propicio para destinar el ahorro a la inversion, pues hay subidas
medias mayores.

- Los lunes promedian rendimientos menores.

- Las plusvalias en los dias de luna nueva duplican a los que se obtienen en luna
llena.

- Las empresas que comunican sorpresivamente plusvalias, tienen un buen
rendimiento hasta dos meses del anuncio. Sabios en la materia la justifican por la
interaccion entre la ineficacia del mercado y la inexcusable lentitud de aquellos
que quieren pegar el “pelotazo” de su vida y han tardado dos meses en pulsar el
boton, en fin.

Alejandose de la guasa que generan estas afirmaciones, cuanto menos curiosas,
estd claro que cuantas mas relaciones puedan sacarse, mas conclusiones, divertidas al
menos, se obtendran pero dificilmente sostenibles y serias, al menos por ahora, que
puedan explicarlo. En mayor o menor proporcion, esto demostraria los vaivenes
“gratuitos” del mercado en poco espacio de tiempo, como si de un tirachinas se tratara.

Otros estudiosos de la materia consideran que los valores estdn expuestos a
crecimientos especulativos, mas o menos controlados por “lobbies®*” y de los que
siempre tienen rendimiento aquellos que quedan atrapados en el exceso de
irracionalidad que, una de estas explosiones “controlada”, provoca en la idiosincrasia de
estos inversores. También puede ser, y depende de la dptica con la que se mire, estos
mismos valores que aumentan impetuosamente, generen optimismo sobre su futuro e
inciten la demanda actual, acumulando rendimientos presentes, peligrosamente

%% Grupos de personas, con los mismos objetivos, que tratan de influir sobre las decisiones de la
Administracién Publica o de empresas.
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sostenibles en el futuro pues, al fin y al cabo , son simple ilusiones. En cualquier caso,
cuando la distribucion de los valores estd muy concentrada y gran porcentaje de los
titulos estan en pocas manos, tienen mayores posibilidades de sufrir agresiones
especulativas, conllevando mayor riesgo.

Al final, si una buena parte de los participantes creen en estas anomalias,
simplemente se cubren o intentan aprovecharse del vacio que producen, estan
incentivando la virulencia de estos movimientos en los precios y, por ende, se
autoalimenta la leyenda. Se antoja especialmente complicada su correccién natural, pero
a largo plazo estos extrafos vaivenes los neutraliza el mercado.

A pesar de todo, en un escenario ambiguo como el actual, las expectativas de
una organizacion concreta, difieren en funcion del individuo que reciba la informacion,
aunque sea la misma. En un mercado eficiente, el precio del titulo deberd fluctuar
aleatoriamente en torno a su valor intrinseco por esta diversidad de estimaciones pero
que los mejores inversores aprovecharan inmediatamente, ajustdndolo de manera
inmediata. Este rapido ajuste tiene para Fama dos claras consecuencias:

- El precio actual del titulo se ajustara al nuevo valor intrinseco y los inversores
continuaran su juego de sobre e infravaloraciones.

- El tiempo de ajuste que transcurre entre las nuevas noticias, es una variable
aleatoria independiente. Los participes de un mercado con estas caracteristicas,
tienen las mismas posibilidades y la rentabilidad que alguno consiga sera como
consecuencia del azar.

Por unas cosas u otras, errores sistematicos o del sistema, exceso de confianza o
ausencia de la misma, las finanzas conductistas pueden ayudar a dar explicaciones,
vagamente justificables, del por qué de algunos movimientos desbocados en el mercado
de valores.

Pese a las interpretaciones individuales, y justificables todas ellas, que puedan
darse en los mercados, se puede afirmar, sin miedo a equivocarse, que la eficiencia de
los mercados, al menos desde un punto de vista informativo, es clara.
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Como se ha esgrimido en el primer capitulo, las decisiones de recursos humanos
son uno de los pilares basicos que custodian los objetivos marcados por todas las
empresas y, mas concretamente, en las grandes corporaciones, donde la partida
destinada a cubrir el capital humano es mas que destacada. Por ello, su departamento es
el encargado del reclutamiento, seleccion, evaluacion y toma de decisiones entre otros,
que permitan cumplir con las expectativas del conjunto de la compafiia.

En este sentido, el presente capitulo pretende comprobar, mediante el estudio de
eventos, si dichas decisiones tienen impacto en el valor de la empresa. Para ello, se
analizaran las variaciones en el valor bursatil de seis empresas cotizantes en el mercado
continuo, desde comienzos de 2013 hasta Abril de 2018, en base a las medidas tomadas
en materia de recursos humanos, agrupando dichas empresas en dos sectores, para
comprobar si existen diferencias en sus comportamientos y comparativa sectorial de los
mismos, motivando las posibles diferencias si las hubiere.

4.1. Eleccion de empresas

A consecuencia de su tamafio, caracterizadas por su gran volumen de negocio v,
c6mo no, que fuesen cotizantes en el “parqué®” espafiol donde poder reflejar toda la
informacién disponible y actualizada en sus titulos, los sectores, subsectores y las
empresas estudiadas son las siguientes:

% Coloquialmente, hace referencia al mercado bursatil o lugar fisico de la Bolsa.
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A) Sector: Petroleo y Energia:
o Subsector: Electricidad y Gas
" Endesa, S.A.
. Gas Natural SDG, S.A.
" Iberdrola, S.A.
B) Sector: Bienes de Consumo
o Subsector: Textil, Vestido y Calzado
. Adolfo Dominguez, S.A.
. Dogi International Fabrics, S.A.
] Industria de Diseno Textil, S.A. “INDITEX”

Descartando el sector bancario por su especificidad y la dificil comparativa con
otros sectores por su gran peso en el selectivo, se han escogido los sectores textil y
eléctrico por desarrollar su trabajo en parcelas completamente diferentes y que, sin
embargo, posean porcentajes similares (=10%) de representacion en el mercado
continuo.

Antes de comenzar con la parte técnica de la investigacion, se considera
oportuno realizar una breve descripcion de las empresas escogidas:

e Endesa, S.A.

Siendo propiedad en un 70,1% del Grupo Enel, se trata de la empresa lider del
sector eléctrico espafiol, segunda empresa en Portugal y operador minoritario en otros
mercados. Con sede en Madrid, su cartera de clientes supera los 11 millones y tiene una
plantilla de casi 10.000 empleados.

Su principal fuente de negocio gira en torno a la generacion, distribucion y venta
de suministro eléctrico, sin descuidar otras partidas energéticas como, por ejemplo, el
gas natural

e Gas Natural SDG, S.A.

Con sede en Madrid, presente en mas de 30 paises distribuidos por todo el
mundo y con méas de 15.000 profesionales a su disposicion, se dedica a la produccion,
distribucion y comercializacién de gas natural y electricidad.

Esta compaiiia dispone de Universidad Corporativa en la Sierra de Gredos

(Campus Puente Nuevo), donde promover la innovacion, formar y desarrollar el talento
de los profesionales.
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e |berdrola, S.A.

Grupo empresarial, con sede en Bilbao, con mas de 28.000 trabajadores,
dedicado a la produccién, distribucion y venta energética. Se trata de la segunda
empresa mas importante en Espafia en produccion eléctrica, encabeza el sector edlico a
nivel mundial, suministrando electricidad a mas de 100 millones de personas y goza de
una posicion lider en su compromiso medioambiental.

Esta compafiia dispone de Universidad Corporativa en San Agustin de Guadalix
(Campus Iberdrola), donde recibir y desarrollar el talento de empresas y profesionales
de todo el mundo.

e Adolfo Dominguez, S.A.

Llamada asi por el nombre de su creador, comenzd a tener relevancia en la
década de los 80, dedicada a producir y comercializar sus lineas de moda y
complementos.

Con una plantilla de mas de 1.200 empleados, se trata de una marca de moda
espafola, con sede en Orense, que tiene a su disposicién mas de 300 tiendas de venta
directa, la mayoria en Espafa (aproximadamente el 97%).

e Dogi International Fabrics, S.A.

Con casi una decena de marcas y mas de 400 trabajadores en la red espafola, es
una empresa espafola dedicada a la moda intima, de bafio y sport, con presencia en todo
el mundo. Sin embargo, a diferencia de las otras, Dogi International Fabrics, S.A., no
dispone de locales de venta directa al publico, sino que provee a otros almacenes.

Recientemente y con motivo de la creciente oleada de independentismo catalan,
la compafiia trasladd su sede desde Barcelona a Madrid.

e Industria de Diseno Textil, S.A. “INDITEX”

Con casi 7.500 tiendas y 172.000 empleados, Grupo Inditex S.A., es la
multinacional espafiola con mayor presencia internacional.

Siendo la empresa mas grande de Espafia en base a su capitalizacién bursatil y
con sede en Arteijo (La Corufia), se presenta como una de las mayores compafiias
productoras y distribuidoras de moda en el mundo, con ocho marcas distintas: Zara,
Pull&Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradivarius, Oysho, Zara Home y Uterque.

4.2. Desarrollo metodologico

Con el objetivo de vislumbrar las posibles consecuencias que, una orden del
departamento de recursos humanos, pueda tener sobre la valoracion de sus titulos, la
metodologia de este trabajo esta basada en el estudio de eventos. Se trata de una técnica
investigativa, ampliamente empleada en organizaciones financieras, productivas,
logisticas, de publicidad, etc., que trata de describir el proceso de alguna variable,
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mediante la recopilacion y contrastacion de datos, algun fendomeno o hecho a considerar,
concluyendo empirica y razonadamente.

Para ello, se ha tomado como referencia la fecha de publicacion de los hechos
relevantes analizados pues, como se ha detallado en el tercer capitulo, los precios de los
activos en un mercado eficiente, contienen toda la informacion publica disponible.

Para la obtencion de registros, dando por hecho que pueden haberse filtrado
informaciones y publicado noticias con horas de antelacion a la divulgacion de la
medida, se han tomado datos de los dos dias anteriores y posteriores, con el fin de
captar con precision la evolucion del titulo a raiz de la noticia.

En este contexto y paralelamente a los registros reales obtenidos en el estudio de
eventos, se han realizado una serie de calculos para obtener los precios tedricos de los
titulos en cada momento, por medio del modelo de valoracién de activos CAPM*,
pudiendo asi contrastar los resultados obtenidos con la valoracion real de la accion en el
mercado.

Bajo un entorno de incertidumbre, el CAPM es uno de los modelos de
valoracion de activos financieros mas empleados, bajo los siguientes supuestos de
partida:

= Mercados de capitales perfectos.

= Tipo de interés sin riesgo igual para operaciones activas y pasivas.

» Los participantes del mercado pueden colocarse en cualquier posicion
(compradores/vendedores) y adquirir ilimitadamente tantos titulos como
quiera.

= No existe limite de endeudamiento.

= Los titulos siguen una distribucién normal.

= Los inversores buscan maximizar su riqueza al final del periodo.

» Inversores adversos al riesgo con expectativas homogéneas.

El CAPM mide la relacion de la rentabilidad esperada de la accién con su riesgo
(B), siendo su formula la siguiente:

E[R;] = Rr + [E[Ry] — Rr]p:
Donde:

E[R;]: Esperanza matematica de la rentabilidad de cada titulo (Endesa, Gas
Natural, Iberdrola, Adolfo Dominguez, Dogi o INDITEX)

Rr: Rentabilidad del activo libre de riesgo. Se ha empleado el tipo de interés
medio de la deuda publica espafiola a 5 afios (0,4%)

E[Ry]: Esperanza matematica de la rentabilidad de la cartera de mercado. En
este caso, la cartera de mercado es el IBEX35, tomando la rentabilidad media de este
indice para cada afio.

% Del inglés, Capital Asset Pricing Model, se trata de un modelo de valoracién de activos financieros,
nacido en la década de los 60 gracias a los estudios realizados por William Sharpe, John Lintner y Jan
Mossin, con la capacidad de calcular la rentabilidad esperada de un titulo.
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B;: Riesgo sistémico, Beta.

Para la valoracion del riesgo, se han empleado las Betas medias para el periodo
considerado, extraidas de la pagina oficial de la Bolsa de Madrid, siendo las siguientes:

Endesa, S.A. : -0,12

Gas Natural SDG, S.A. :-0,11
Iberdrola, S.A. : 1,01

Adolfo Dominguez, S.A. : 0,01

Dogi International Fabrics, S.A. : 0,62

Industria de Disefio Textil, S.A. “INDITEX” : -0,08

Graficamente, el CAPM se expresa de la siguiente manera:

Figura 4.1 Representacion del CAPM
E[RIA

E[Ry]

Re

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.

Obtencion y seleccion de registros

Durante esta etapa se han empleado, principalmente, dos fuentes informativas:

e Comisién Nacional del Mercado de Valores: Mediante la consulta de los
registros oficiales de este organismo se han extraido los hechos relevantes
implicados con la toma de decisiones del departamento de Recursos

Humanos.

e Webs corporativas de cada una de las empresas analizadas: Indagando en las
notas de las memorias de sus estados financieros.

Los hechos obtenidos en comun para las seis compafiias son los siguientes:

a) Informe anual de remuneracion a consejeros: En esta publicacion se tratan
los siguientes puntos:

Politica de remuneraciones de la sociedad para el afio en curso

S7



LAS DECISIONES DE RECURSOS HUMANOS Y SU EFECTO EN EL VALOR DE LA EMPRESA

b)

ii.  Politica de remuneraciones prevista para ejercicios futuros

iii.  Resumen global de como se aplico la politica de retribuciones
durante el ejercicio cerrado

iv. Detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada
uno de los consejeros

Composicion del consejo de administracion: Se abordan temas como
nombramientos, dimisiones, designaciones o reelecciones de vocales,
secretarios, consejero delegado, vicepresidente o presidente, asi como la
delimitacion de sus funciones.

Composicion de drganos de gestion y control: Este apartado recoge
nombramientos, dimisiones, designaciones o reelecciones de miembros
relacionados con los comités de auditorias/control/cumplimiento, asi como la
delimitacion de sus funciones.

Los siguientes hechos relevantes publicados durante el periodo a analizar, no son
comunes a todas las compafiias:

a)

b)

Sistemas retributivos: En este caso, a diferencia del apartado “a”, este hecho
recoge los planes retributivos de la plantilla en general, cualesquiera que
fuese su rango en la compafiia.

Pactos parasociales o que supongan cambio de control: Establecimiento de
distintas clausulas, acuerdos y contratos que regulen y limiten las
responsabilidades, derechos y obligaciones de los distintos participes de la
sociedad.

Por ultimo, una serie de hechos particulares para las siguientes empresas:

Endesa, S.A. :
o Nombramiento de Consejero Coordinador
Gas Natural SDG, S.A.:

o El Consejo de Administracion de Gas Natural Sdg, S.A. ha
acordado modificar el Cddigo Interno de Conducta en
materias relativas a los Mercados de Valores

o Cambio de domicilio social
Iberdrola, S.A. :

o Reforma parcial del Sistema de gobierno corporativo de la
Sociedad

Adolfo Dominguez, S.A.
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o La sociedad comunica el inicio de un proceso para la
reestructuracion de su plantilla

o La sociedad comunica que ha alcanzado un nuevo acuerdo
con los representantes de los trabajadores

A continuacion se analizaran todos los datos obtenidos, su evolucion real, la
valoracion tedrica y la relacion subyacente entre ambas.

4.4. Analisis de resultados

Antes de desgranar los resultados, es importante puntualizar que todos los
registros obtenidos se valoraran de manera independiente, es decir, se obviara la posible
contaminacion existente por la concurrencia de dos o mas hechos destacables.

Tabla 4.1.a) Informe anual de remuneracion a consejeros
INFORME ANUAL DE REMUNERACION A CONSEJEROS

Electricidad y Gas

15-04-14  25-02-15 23-02-16 23-02-17 28-02-18

COTIZACION REAL -2 DIiAS 26,215 17,000 16,145 19,755 17,675
COTIZACION REAL +2 DIAS 26,340 18,070 16,630 19,970 17,245

Endesa, S.A.

VARIACION REAL (%) 0,477% 6,294% 3,004% 1,088% -2,433%

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

26,184 16,980

16,126

19,732

17,654

07-03-14  20-02-15 05-02-16 10-02-17 16-02-18

COTIZACION REAL -2 DIiAS 18,920 20,490 16,820 18,090 18,490
COTIZACION REAL +2 DIAS 19,500 21,250 15,560 18,100 18,340

Gas Natural SDG, S.A. )
VARIACION REAL (%) 3,066% 3,709% -7,491% 0,055% -0,811%

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

18,900

20,468

16,802

18,071

18,470

21-02-14  20-02-15 26-02-16 24-02-17 23-02-18

COTIZACION REAL -2 DIAS 4,680 5,800 5,870 6,080 5,900
COTIZACION REAL +2 DIiAS 4,780 6,100 5,970 6,270 6,170

Iberdrola, S.A. )
VARIACION REAL (%) 2,137% 5,172% 1,704% 3,125% 4,576%

VALOR TEORICO +2 DIAS 4,727 5,859 5,929 6,141

DIFERENCIA REAL-TEORICO
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4.1.b) Informe anual de remuneracién a consejeros

INFORME ANUAL DE REMUNERACION A CONSEJEROS

Textil, Vestido y Calzado

05-06-14 05-06-15 03-06-16 06-06-17

COTIZACION REAL -2 DiAS 5,250 4,380 3,690 4,670
COTIZACION REAL +2 DIAS 5,280 4,310 3,550 3,960

Adolfo Dominguez, S.A.
VARIACION REAL (%) 0,571% -1,598% -3,794%  -15,203%

VALOR TEORICO +2 DIAS 5,251 4,381

3,691

4,671

DIFERENCIA REAL-TEORICO

16-05-14 30-04-15 02-05-16 28-04-17

COTIZACION REAL -2 DiAS 2,635 1,145 0,746 4,595
COTIZACION REAL +2 DIAS 2,635 1,050 0,765 4,000
VARIACION REAL (%) 0,000% -8,297% 2,547%  -12,949%

Dogi Intl. Fabrics, S.A.

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

2,652

1,152

0,751

4,624

19-03-14  18-03-15 09-03-16 15-03-17 14-03-18

COTIZACION REAL -2 DiAS 20,670 28,810 29,690 31,280 24,310
COTIZACION REAL +2 DIAS 21,650 30,210 29,610 31,910 25,870

Ind. de Disefio Textil, S.A. )
VARIACION REAL (%) 4,741% 4,859%  -0,269% 2,014%  6,417%

VALOR TEORICO +2 DIAS 20,654

28,787

29,667

31,256

24,291

DIFERENCIA REAL-TEGRICO
Fuente: Elaboracion propia.

Como puede verse, la publicacion de las remuneraciones anuales de los
consejeros, tiene buena acogida en el mercado. En concreto, 17 de las 28 veces que se
repite, tiene una variacion positiva, 10 negativas y 1 nula, teniendo una evolucién en su
conjunto de 2,71% como muestra la tabla resumen.

Tabla 4.2 Variacion resumen “informe anual de remuneracion a consejeros”
VARIACION RESUMEN "INFORME ANUAL DE REMUNERACION A CONSEJEROS"

Electricidad y Gas
Endesa, S.A. Gas Natural SDG, S.A. Iberdrola, S.A.
8,430% -1,472% 16,714% 23,672%

Textil, Vestido y Calzado
Ind. de Disefio
Textil, S.A.
-20,024% -18,699% 17,762% -20,961%

Adolfo Dominguez, S.A. Dogi Intl. Fabrics, S.A.

Fuente: Elaboracion propia.

60



CAPiTULO 4

Sin embargo, desde una perspectiva sectorial la evolucion cambia y la mitad de
los registros de las empresas manufactureras evolucionan negativamente. El
accionariado de las energéticas ha encajado, durante los ultimos ejercicios, mucho
mejor esta noticia que los del sector textil ya que, el sumatorio de estos ultimos alcanza
una pérdida de mas de 20 puntos negativos y, sin embargo, las eléctricas mejoran,
durante el intervalo analizado, un 23°67%.

Por dltimo, resefiar que estas tendencias positivas definen una sobrevaloracion
de las empresas analizas respecto de la valoracion teorica realizada mediante el CAPM,
en mas de un 60% de los registros.

Tabla 4.3.a) Composicion del consejo de administracion

COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

COTIZACION REAL -2 DIAS 28,385 31,025 30,995 14,980 21,660 21,985
COTIZACION REAL +2 DIAS 28,855 30,755 29,535 14,720 21,710 21,635
VARIACION REAL (%) 1,656%  -0,870% -4,710% -1,736% 0,231% -1,592%
VALOR TEORICO +2 DIAS 28,351 30,988 30,958 14,963 21,635 21,959
+ - - - + -
COTIZACION REAL -2 DIAS 18,830 18,340 18,300
COTIZACION REAL +2 DIAS 17,910 19,150 18,560
VARIACION REAL (%) -4,886% 4,417% 1,421%
VALOR TEORICO +2 DIiAS 18,810 18,320 18,280

COTIZACION REAL -2 DIAS 3,780 5,030 5,520 5,850 6,050 5780 6,000
COTIZACION REAL +2 DIAS 4,040 4,810 5,590 5,930 6,340 5,870 6,110
VARIACION REAL (%) 6,878% -4,374%  1,268%  1,368% 4,793% 1,557% 1,833%
VALOR TEORICO +2 DiAS 3,818 5,081 5,576 5,909 6,111 5838 6,061

Il EE EN

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 4.3.b) Composicion del consejo de administracion

COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Textil, Vestido y Calzado

2014

27-mar.

2015

5-jun.

2017

16-nov.

14-jul. 24-nov.  21-jul. 1-dic.

COTIZACION REAL-2 DiAS 5,600 4,380 3,240 3,200 3,300 4,950 4,900 5,050
COTIZACION REAL +2 DIAS 5,500 4,310 3,220 3,200 3,280 4950 4,910 5,150
VARIACION REAL (%) -1,786% -1,598% -0,617%  0,000% -0,606% 0,000% 0,204% 1,980%

Adolfo
Dominguez,

S.A
VALOR TEORICO +2 DIAS

DIFERENCIA REAL-TEORICQ

5,601 4,381 3,241

3,201 3,301 4,951 4,901 5,051

2016
4-may. 30-jun.

2017
13-nov.

COTIZACION REAL -2 DIAS 2,635 0,700 0,681 0,893 0,740 0,846 3,565
COTIZACION REAL +2 DIAS 2,635 0,597 0,567 0,929 0,740 0,839 3,400
VARIACION REAL (%) 0,000% -14,714% -16,740% 4,031% 0,000% -0,827% -4,628%

Dogi Intl
Fabrics, S.A.

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEGRICO

2,633 0,701

0,685 0,899 0,745 0,851 3,587

2015
10-jun.  10-dic.

2014
11-jun.

ind. de Disefi COTIZACION REAL -2 DIiAS 21,750 29,640 32,920 28,490 35,790
= ? " COTIZACION REAL +2 DIAS 29,410 31,420 29,260 35,210
Textil, S.A. VARIACION REAL (%) -0,776% -4,557% 2,703% -1,621%

VALOR TEORICO +2 DIAS 21,733 29,6168 32,8942 28,4677 35,7619

DIFERENCIA REAL-TEGRICO

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, cuando se ha registrado un movimiento en base a la composicion
del Consejo de Administracion, Unicamente en 14 de 35 ocasiones ha variado
positivamente, 17 negativamente y 4 se ha mantenido igual. Malas sensaciones las
transmitidas por este movimiento.

Tabla 4.4. Variacion resumen “composicion del consejo de administracién”

VARIACION RESUMEN "COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION"

Electricidad y Gas

Endesa, S.A. Gas Natural SDG, S.A. Iberdrola, S.A.
-7,022% 0,952% 13,324% 7,254%

Textil, Vestido y Calzado
Ind. de Diseno Textil,

S.A.
-2,423% -32,879% -4,250% -39,552%

Adolfo Dominguez, S.A. Dogi Intl. Fabrics, S.A.

Fuente: Elaboracion propia.
Como se puede observar, la mala interpretacion del mercado, viene claramente

arrastrada por el accionariado del sector textil, perdiendo casi un 40% vy este, a su vez,
marcado por la caida que tuvo Dogi International Fabrics, S.A. (-32,88%), aumentando
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la incertidumbre y volatilidad entre sus titulares. Por su parte, las eléctricas tienen una
valoracion positiva del movimiento, sumando mas de 7 puntos positivos entre todas
ellas.

Cabe apuntar que, aproximadamente, el 57% (20 de 35) de los hechos
registrados, han provocado la infravaloracion de sus titulos con respecto del valor
tedrico calculado.

Aclarar que, el 11 de Junio de 2014, Inditex S.A. comunicé la composicion de su
Consejo de Administracion y, en el mismo acto, se produjo un desdoblamiento de
acciones que, aparentemente y para los célculos de la presente investigacion, provoca
una subida de més del 400%, nada mas lejos de la realidad. En concreto, en el orden del
dia de aquella publicacion se recogio lo siguiente:

“Desdoblamiento del niimero de acciones de la Sociedad mediante la reduccion
del valor nominal de las acciones de quince céntimos de euro (0,15 €) a tres céntimos
de euro (0,03 €) por accion, a razon de cinco acciones nuevas por cada accion antigua,
sin variacion de la cifra de capital social; consiguiente modificacién del articulo 5 de
los Estatutos Sociales (en cuanto al nimero y valor nominal de las acciones integrantes
del capital social) y delegaciéon de cuantas facultades sean precisas en el Consejo de
Administracion, con expresa facultad de sustitucion, para la ejecucion de este acuerdo”

En todo caso, ese registro, aunque se recoja en la tabla, no se ha tenido en cuenta
para el analisis.

Tabla 4.5.a) Composicion de otros 6rganos de gestion y control
COMPOSICION DE OTROS ORGANOS DE GESTION Y CONTROL

COTIZACION REAL -2 DIiAS 16,460 17,000 17,085 19,735 18,665 21,270
COTIZACION REAL +2 DIAS 17,250 18,070 17,180 19,845 18,790 21,175
VARIACION REAL (%) 4,800% 6,294% 0,556% 0,557% 0,670% -0,447%
VALOR TEORICO +2 DIAS 16,441 16,980 17,065 19,712 18,643 21,245

COTIZACION REAL -2 DIAS 21,200 22,800 23,000 21,480

COTIZACION REAL +2 DIAS 21,370 22,600 22,990 20,920

VARIACION REAL (%) 0,802% -0,877% -0,043% -2,607%

VALOR TEORICO +2 DIiAS 21,177 22,775 22,975 21,457
+ - + -

COTIZACION REAL-2DIAS 3,900 4,920 5,520 5,400 5,850 6,100 5,780 6,130 6,610 6,130
COTIZACION REAL+2DIA! 4,030 5,080 5,590 5,620 5,930 6,000 5,870 6,280 6,660 6,270
VARIACION REAL (%) 3,333% 3,252% 1,268% 4,074% 1,368% -1,639% 1,557% 2,447% 0,756% 2,284%

VALOR TEORICO +2 DIAS 3,939 4,970 5,576 5,455 5,909 6,162 5,838 6,192 6,677 6,192

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 4.5.b) Composicion de otros 6rganos de gestion y control
COMPOSICION DE OTROS ORGANOS DE GESTION Y CONTROL

Textil, Vestido y Calzado

2017

13-oct. 31-jul.

COTIZACION REAL -2 DIAS 3,510 5,050
COTIZACION REAL +2 DIiAS 4,060 5,050 5,640
VARIACION REAL (%) 15,670% 0,000% -3,754%

Adolfo
Dominguez,

S.A.
VALOR TEORICO +2 DIAS

DIFERENCIA REAL-TEORICO

3511 5,051

2016
11-feb.  27-oct.

COTIZACION REAL -2 DIAS 2,635 0,699 2,126
1 1 COTIZACION REAL +2 DIAS 2,635 0,685 2,670 4,000
- .o = VARIACION REAL (%) 0,000% -2,003% 25,588% -12,949%

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

2,652 0,704 2,139

2014
15-jul.

2015
14-jul.

Ind.de COTIZACION REAL -2 DiAS 23,190 22,090 29,670 30,730

"/l COTIZACION REAL +2 DiAS _ 31,09 30,750

11200 S - VARIACION REAL (%) 378,44% 400,00% 4,786%  0,065%

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

Fuente: Elaboracion propia.

23,172

22,073

29,647

30,706

En este caso, 19 de las 29 veces que se registra la informacién sobre la
composicion de los drganos de gestion y control son evoluciones positivas, 8 negativas
y 2 neutras. Este movimiento, en lineas generales, es apreciado por los participantes del
mercado de valores.

Tabla 4.6. Variacion resumen “composicion de otros 6rganos de gestion y control”
VARIACION RESUMEN "COMPOSICION DE OTROS ORGANOS DE GESTION Y CONTROL"

Electricidad y Gas
Endesa, S.A. Gas Natural SDG, S.A. Iberdrola, S.A.
12,430% -2,726% 18,700% 28,404%

Textil, Vestido y Calzado
Ind. de Diseno Textil,
S.A.
11,915% 10,636% 4,851% 27,403%

Adolfo Dominguez, S.A. Dogi Intl. Fabrics, S.A.

Fuente: Elaboracion propia.

Con subidas similares en los dos sectores, en el cuadro resumen se puede
comprobar que ha tenido una magnifica acogida en el mercado, en torno al 28% en
ambos casos.

Por altimo, advertir que esta especie de euforia provoca una sobrevaloracion de
los activos en més del 61% de los casos.
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Tabla 4.7. Sistemas retributivos

SISTEMAS RETRIBUTIVOS

COTIZACION REAL -2 DIiAS
COTIZACION REAL +2 DIiAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIiAS

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIiAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIiAS

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIiAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIiAS

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIiAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIiAS

Fuente: Elaboracion propia.

Igual que en el apartado anterior, los dias 11 de Diciembre de 2013 y 15 de Julio
de 2014, Inditex S.A. comunicd, ademas de la composicidn de otros 6rganos de gestion
y control, un desdoblamiento de acciones que, para los célculos de la presente
investigacion, provoca una subida irreal, en torno al 400%. Una vez mas y para evitar
desvirtuar el anélisis, los dos registros referidos han sido omitidos.

Una vez vistos los registros encontrados en todas las compafiias analizadas, los
siguientes hechos relevantes publicados durante el periodo, no son comunes a todas las
compafiias:

17,795 18,605
18,300 19,030
2,760% 2,233%
17,774 18,583
21,650 19,000
21,970 18,830
1,478% -0,895%
21,627 18,980

6,010 6,020

5,930 6,240

-1,331% 3,654%

6,071 6,081
97,500 30,730
98,590 30,750
1,118% 0,065%
97,423 30,706

Gran aceptacion también de los cambios en los sistemas retributivos. Solamente
el 26,66% de las veces ha tenido un descenso en su valoracion bursatil.
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Tabla 4.8. Variacion resumen “sistemas retributivos”

VARIACION RESUMEN "SISTEMAS RETRIBUTIVOS"

9,112% 7,647% 3,022% 19,780%
1,183% 1,183%

20,963%

Fuente: Elaboracion propia.

A consecuencia de este positivismo, todas las empresas analizadas han obtenido
sumatorios favorables entre el calculo anterior y posterior a la publicacion de la accion.
Como resultado, 11 de las 15 veces registradas, las compafias han quedado
sobrevaloradas en el mercado.

Tabla 4.9. Pactos parasociales o que supongan cambios de control

PACTOS PARASOCIALES O QUE SUPONGAN CAMBIOS DE CONTROL

COTIZACION REAL -2 DIAS 19,230
COTIZACION REAL +2 DIiAS 18,330
VARIACION REAL (%) -4,680%
VALOR TEORICO +2 DIAS 19,209

COTIZACION REAL -2 DIAS 5,720
COTIZACION REAL +2 DIiAS 5,970
VARIACION REAL (%) 4,371%
VALOR TEORICO +2 DIAS 5,778
COTIZACION REAL -2 DIAS 0,811 3,920 3,824
COTIZACION REAL +2 DIiAS 0,762 3,901 3,900
VARIACION REAL (%) -6,042% -0,485% 1,987%
VALOR TEORICO +2 DIAS 0,816 3,944 3,848

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, los participantes han pecado de pesimistas y han trasladado dicha
postura al mercado. En concreto, el 60% de las veces han considerado perjudicial el
efecto de estos pactos, dejando infravalorados los titulos en el mismo momento de la
publicacion.
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Tabla 4.10. Variacion resumen “pactos parasociales o que supongan cambio de
control”

VARIACION RESUMEN "PACTOS PARASOCIALES O QUE SUPONGAN

CAMBIO DE CONTROL"

-4,680% 4,371% -0,310%

-4,539% -4,539%

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la comparativa sectorial, a pesar de coincidir en el signo, se puede
observar como el mercado textil, representado por Dogi International Fabrics, S.A., es
mucho mas aprensivo que el de las eléctricas.

Por Gltimo, una serie de publicaciones exclusivas para las siguientes empresas:

Tabla 4.11. Hechos relevantes Endesa

eNadesa

Nombramiento Consejero Coordinador

18-03-15

COTIZACION REAL -2 DIAS 17,820
COTIZACION REAL +2 DIAS 18,110
VARIACION REAL (%) 1,627%
17,799

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

Fuente: Elaboracién propia.

El nombramiento del nuevo Consejero Coordinador de Endesa S.A. ha sido
interpretado como algo positivo por los participes del mercado, dejando el titulo
sobrevalorado segun los calculos realizados con el CAPM.
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Tabla 4.12. Hechos relevantes Gas Natural

&
‘ -
El Consejo de Administracion acuerda modificar el Cédigo Interno de Conducta en materias relativas al
Mercado de los Valores

27-06-14
COTIZACION REAL -2 DIAS 23,060
COTIZACION REAL +2 DIAS 22,430
VARIACION REAL (%) -2,809%
VALOR TEORICO +2 DIAS 23,035
DIFERENCIA REAL-TEORICO -
Cambio de domicilio social
06-10-17
COTIZACION REAL -2 DIAS 20,010
COTIZACION REAL +2 DIAS 21,120
VARIACION REAL (%) 5,547%
VALOR TEORICO +2 DIAS 19,989
DIFERENCIA REAL-TEORICO

Fuente: Elaboracién propia.

En este caso, el traslado de domicilio social a Madrid, tras el referéndum
realizado el 1 de Octubre de 2017 en Catalufia, ha sido bien recibido por el conjunto de
los inversores, aumentando su capitalizacion bursétil en mas de 5 puntos que, sin
embargo, perderian en dias sucesivos por la neutralizacion del efecto sobrevalorado.

Por otro lado, la modificacion del Cddigo Interno fue asumido como algo
negativo entre los socios de Gas Natural SDG, S.A..

Tabla 4.13. Hechos relevantes Iberdrola

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO
Fuente: Elaboracion propia.

En apenas un afio, Iberdrola S.A., reformé parcialmente su sistema de gobierno
y todas las ocasiones fueron merecedoras de un aumento sustancial en su valoracion,
siendo sobrevaloradas una vez mas por el efecto informativo.
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Tabla 4.14. Hechos relevantes Adolfo Dominguez

ABELFS BEMINGUE¥

La sociedad comunica el inicio de un proceso para la reestructuracion de su plantilla

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DiAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO

La sociedad comunica nuevo acuerdo alcanzado con los representantes de los trabajadores

COTIZACION REAL -2 DIAS
COTIZACION REAL +2 DIAS
VARIACION REAL (%)

VALOR TEORICO +2 DIAS
DIFERENCIA REAL-TEORICO
Fuente: Elaboracion propia.

13-05-15
4,560
4,490

-1,535%

4,561

21-02-13
4,590
4,390

-4,357%

4,491

Sendas interpretaciones negativas por la reestructuracion de la plantilla de
Adolfo Dominguez S.A., siendo buen momento para la adquisicion de un paquete de

acciones de la compaiiia por su infravaloracion.
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Finalizada la recogida y andlisis de resultados, cabe recordar que el objetivo de
esta investigacion ha sido analizar las consecuencias que tienen las decisiones tomadas
por el departamento de recursos humanos sobre el valor bursatil de sus titulos. En este
contexto, se han extraido registros de seis empresas distintas del mercado continuo,
pertenecientes a dos sectores dispares, para definir el impacto de las publicaciones sobre
cada una de ellas, sus relaciones existentes y las posibles diferencias sectoriales.

Aunque todas las empresas hayan mejorado sus capitalizaciones bursatiles
durante el periodo analizado, practicamente la mitad de los registros han sido negativos,
dando credibilidad a la hipotesis de eficiencia del mercado, al menos desde el punto de
vista informativo. Integrando los resultados de unos y otros, en comparacién con la
evolucidn del valor de las acciones durante todo el periodo analizado, se puede afirmar
que las publicaciones provenidas del departamento de recursos humanos desaceleran la
evolucion ascendente de los titulos.

Es importante relativizar la evaluacién de los resultados y sus trascendencias por
las diferencias existentes en el volumen de negociacién de unos titulos u otros. Por
ejemplo, los “chicharros®® estdn expuestos a especulaciones maylsculas y sus
oscilaciones, por simples rumores, pueden ser anormales. En el caso de Dogi
International Fabrics, S.A., el afio 2016 aumento su capitalizacion aproximadamente un
500%, pudiendo desvirtuar los resultados de la investigacion.

Dejando a un lado la desproporcionada subida de Dogi International Fabrics,
S.A.y las posibles distorsiones generadas en los mercados, el analisis comparativo entre
ambos sectores ha evidenciado las buenas sensaciones del sector eléctrico, al menos
bajo estas publicaciones, pues obtienen valoraciones positivas en el sumatorio de casi

% Asi es como se conocen, coloquialmente, los valores de capitalizacion baja y alto riesgo en el mercado.
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todos sus registros. Por su parte, las publicaciones en la Comision Nacional del
Mercado de Valores de las empresas textiles, no han corrido esa suerte y su balance
final es negativo. La evolucion del periodo analizado de las eléctricas es
significativamente mas valiosa y cabe la posibilidad de entender que quizé sea el mejor
momento de invertir en aquellos valores textiles “infravalorados” o deshacer posiciones
con jugosas plusvalias en las eléctricas, anticipandose a una temprana caida por la
asumida sobrevaloracion.

Por tanto, limitdndose a la interpretacion de resultados, se puede afirmar que los
departamentos de recursos humanos de las eléctricas han convergido, en un mayor
namero de ocasiones, con lo esperado por los titulares de sus empresas. Con el objetivo
de profundizar con mayor certeza esta afirmacion, se deberian analizar periodos mas
amplios, con mayor nimero de empresas y distintos mercados, evitando asi sesgos
ciclicos o del sistema.

Por su parte, Iberdrola, S.A. es el valor con mejor impacto ante la publicacién de
sus politicas de recursos humanos. Casualidad o no, es la eléctrica que goza con mejor
posicion respecto a los compromisos medioambientales adquiridos. En la cara opuesta y
pese a su extraordinaria subida en 2016, se encuentra Dogi International Fabrics, S.A.,
entrando en panico, vendiendo anticipadamente e infravalorando los titulos, ante la
mayoria de publicaciones de la compafiia en esta area.

El cambio de domicilio social, derivado del incremento del nacionalismo
catalan, provoco importantes subidas en aquellos valores que tomaron la decisién de
marcharse, sobrevalorando el titulo como es el caso de Gas Natural SDG, S.A.. Con el
tiempo, ha quedado demostrado que son espejismos, dejando atrds ilusiones de una
mejoria en la empresa, si s que eso es lo que se premia. Evidentemente, eso ya no
importa, son movimientos especuladores que la eficiencia del mercado corrige a largo
plazo.

Opuestamente, aquellas compafiias azotadas por la concatenacion de sucesos o
interpretaciones negativas del mercado, pueden ser objeto de subidas prolongadas si es
que asi lo deciden unos cuantos, no por el devenir en el desarrollo econémico de la
misma, Sino porque interese.

Al margen de los movimientos provocados por las publicaciones registradas, los
mercados financieros parecen comportarse eficientemente desde el prisma informativo,
aunque es importante advertir numerosas Y significativas irregularidades en el mercado,
que pueden ser simples anomalias del mismo, como se ha explicado en el tercer
capitulo, o bien el manejo de hilos en otras esferas a las que la mayoria de los mortales
no tienen acceso. Lo que si que parece claro es que los movimientos ciclicos favorecen
extensamente a muy pocos bolsillos y lastran los de la mayoria de participantes.

Los intereses de unos y de otros, todos ocultos, parecen ser el hilo conductor por
el que fluye el desarrollo de las organizaciones. La Teoria de la Agencia teoriza y
describe las relaciones e intereses de los participes pero realmente muy pocos son los
que conocen realmente el entramado y las brechas donde la usura y el oportunismo se
aduenian.

Es importante advertir que, en consonancia con los resultados y durante el
periodo analizado, el IBEX35 se ha revalorizado aproximadamente un 20%. Quizéa este
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incremento haya venido predefinido por la contaminacion de la gran depresion de 2008,
plasmé&ndose comportamientos genéricamente mas generosos de los que cabria esperar
en otras épocas, al final solo podia mejorar la situacion, se supuso. Ha sido un periodo
en el que la remuneracion obtenida por los ahorros ha estado definida por rondar el 0%,
practicamente dando gracias de no ser prestamista y deudor de los intereses generados
por el mismo. Con un Euribor negativo, en minimos histdricos, se fomenta el
endeudamiento y la inversion, destinando al mercado secundario mayor parte de la que
se tenia prevista o presupuestada, con el objetivo de sacar cierto rédito, inexistente en el
otro lado, como prestamista de fondos, o simplemente aprovecharse de las horas bajas
del mercado e intentar posicionarse para cuando mejoren estas.

A la vista de los resultados y por la falta de unanimidad en la evolucion de los
registros, es complicado afirmar con rotundidad cualquier linea tedrica, debiéndose
llevar a cabo una tesis con mayor profundidad para identificar posibles discrepancias
entre los impactos de unos y otros. Resultaria interesante avanzar la linea de
investigacion, incorporando otros sectores y mercados, profundizando para demostrar
hechos causales y no casuales.

Sin embargo, en linea con lo argumentado en el trabajo, de encontrarse la
cuestion clave que incentive la inversion en un lado o en otro, finalmente esta seria por
decreto, subiendo su capitalizacion bursatil si todos creen que es bueno, como no. A
pesar de estos posibles vaticinios, cabe recordar que la eficiencia del mercado es mucho
mas potente y pondrd en su sitio aquellos valores que se salgan de sus limites
intrinsecos.

Con dinero de por medio, cada jugador juega sus cartas como quiere e intentara
echar un vistazo a las del jugador de abajo, pues el de arriba se asume que tendré dicha
facultad sobre él. Lo importante para muchos participes del mercado no es que su
empresa lo haga bien, cumpla con los canones legales establecidos, forme a los
trabajadores, abone puntualmente salarios dignos o respete las condiciones
medioambientales, que va, sino cuadnto pueden ganar por formar parte de esa
organizacion, que en muchos casos no saben ni a qué se dedican. El pasado puede ser la
mejor herramienta para predecir que los ciclos burséatiles suelen ser mas veloces que los
econdmicos, confirmando lo que estd por venir en momentos de euforia o de panico
desmedido, afectando claramente a los ciclos econémicos y las decisiones tomadas por
todos los agentes para mitigar sus consecuencias, personales y colectivas. EI mercado es
un nido de especuladores y las empresas forman parte de la dieta de sus inquilinos,
parasitos en su gran mayoria, que viven de ingenuidades de otros inocentes que les
gustaria ser como los primeros, son su espejo donde mirarse. Todo es relativo y una
decision acertada, puede dejar de serlo en muy poco tiempo por la masificacion de la
misma o por las influencias de colectivos que estaran al acecho para beneficiarse de la
erronea y manipulada interpretacion a la que aquellos inocentes consiguieron llegar
“solos”.

Las publicaciones de la Comision Nacional del Mercado de Valores no hacen
mas que alimentar los dimes y diretes de lo que, Unica y exclusivamente, todos saben,
dicen que saben o creen que saben, no se sabe, valga la redundancia. Como dijo un dia
un reconocido especulador en bolsa, André Kostolany, “lo que en la bolsa saben todos,
no me interesa”
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